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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá ekonomickým zhodnocením pípadové studie výstavby Ekofarmy pi vyuití 
softwarové podpory aplikací Crystal Ball a Pertmaster Project Risk. Práce charakterizuje základní vlastnosti 
investiního projektu a metody jeho hodnocení. Jsou pedstaveny základní funkce obou aplikací týkající se 
pravdpodobnostní analýzy rizika za vyuití simulace metodou Latin Hypercube Sampling. Pípadová studie 
výstavby Ekofarmy je podrobn rozebrána vetn systému chovu a zpsobu financování. Jsou vypoteny 
základní ekonomické ukazatele a finanní model penního toku projektu. Výstupem hodnocených aplikací 
je pravdpodobnostní analýza zobrazující rizika projektu. 
Klíová slova 
Investiní projekt, finanní analýza, istá souasná hodnota, pípadová studie výstavba Ekofarmy, analýza 
rizik, Crystal Ball, Pertmaster Project Risk, pravdpodobnostní analýza, Monte Carlo, Latin Hypercube 
Sampling. 
Abstract 
This thesis deals with economic evaluation case study of Ekofarm construction using applications Crystal 
Ball and Pertmaster Risk Project. The thesis represents the fundamental characteristics of the investment 
project and methods of its evaluation. There are introduced basic features of both applications on 
probabilistic risk analysis performed by simulation method Latin Hypercube Sampling. The case study is 
described in detail including breeding system and method of financing. This is linked to the calculation of 
economic fundamentals and creation of project cash flow. The result is probabilistic analysis which is output 
from tested software tools, and its evaluation. 
Keywords 
Investment project, financial analysis, net present value, case study of Ekofarm construction, risk analysis, 
Crystal Ball, Pertmaster Project Risk, probabilistic analysis, Monte Carlo, Latin Hypercube Sampling. 
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1 Úvod 
Tato diplomová práce rozvádí myšlenku zalenní výpoetní techniky pi hodnocení efektivnosti 
investicí. Cílem je zhodnocení problematiky za využití softwarové podpory pro ekonomické hodnocení 
investiních projekt, která bude aplikována na pípadové studii. 
První ást se zamuje na charakteristiku investiního projektu. Popisuje jeho vlastnosti, jednotlivé 
fáze a zpsoby financování. Poté pedstavuje nástroje ekonomické analýzy ve form základních 
ekonomických ukazatel. 
V další ásti rozvádím otázku významnosti souasné výpoetní techniky pi ekonomickém hodnocení. 
Pro lepší pochopení je zde vytvoen jednoduchý investiní model, na kterém jsou prezentovány funkce 
vybraných softwar od spolenosti Oracle Corporation. Jedná se o systém Crystal Ball a aplikaci Pertmaster 
Project Risk. Tyto nástroje byly vybrány díky jejich uplatnní pi analýze rizik v hodnocení investiního 
projektu formou simulace založené na numerické metod Latin Hypercube Sampling. 
Zaátek praktické ásti je vnován pípadové studii výstavby Ekofarmy v okrese Tebí. Je zde 
vytvoen odhad investiních náklad, provozních náklad a výnos. 
 Odhad náklad je velmi nároný proces, proto jsem využila možnosti navštívit nkolik reálných 
hospodáství podnikajících v chovu koz i ovcí. Setkávala jsem se s majiteli, kteí byli ochotní se se mnou 
podlit o zkušenosti a pomrn podrobné informace o finanních aspektech provozu i výstavby jejich farem 
a o rizikách s tím spojených. 
Jednalo se o hospodáství Kozí farma Ekokoza v Lesním Jakubov, Farma Brusná Lomnice u Tišnova, 
Farma u Havl v Bystré u Humpolce a Rodinná farma LUKAVA Jindichovice pod Smrkem. 
Závrem pípadové studie je výpoet základních ekonomických ukazatel a finanní model penžních 
tok ve tyech zvolených scénáích. Tyto informace vstupují do následné analýzy za využití zmínných 
aplikací. 
V poslední ásti práce jsou zobrazeny výstupy simulací obou aplikací formou výsledných graf a 
urení pravdpodobnosti dosažení vybraných ekonomických ukazatel. Je zde celkové zhodnocení a 
porovnání jednotlivých scéná a lze vidt, ve kterém scénái nabývá projekt nejvtší efektivnosti. 
V závru práce jsou shrnuty výsledky a mé zkušenosti práce s jednotlivými aplikacemi. Uvádím zde 
výhody a nevýhody hodnocených nástroj Crystal Ball a Pertmaster Project Risk. 
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2 	
	

Úvodní kapitola pojednává o základních charakteristikách týkajících se investiního projektu. Budou 
pedstaveny pojmy investice, stavebn investiní projekt, ivotní cyklus investiního projektu, zdroje 
financování a metody hodnocení efektivnosti projektu. 
2.1 Investice 
Investice je ást píjm, která je vloena do dlouhodobých statk, které nepináejí okamitý zisk, ale 
umoují zvýení statk budoucích. Je to snaha o vyuití kapitálu s cílem dosáhnout jeho efektivního 
zhodnocení. Pojem kapitál meme rozliit na finanní prostedky hmotné a nehmotné, které jsou souástí 
kadé investice. 
Pro dosaení poadovaného cíle ve fázi rozhodování je dleité brát v úvahu následující skutenosti. 
 Jaké jsou výnosové dsledky projektu? 
 Jaká rizika jsou spojená s penním tokem projektu? 
 Jaké dsledky má projekt z hlediska likvidity? 
Tato ti kritéria vytváí tzv. Investiní trojúhelník, jeho vrcholu pedstavují výnos, riziko a likviditu 
(Obrázek . 1). 
Obrázek . 1: Investiní trojúhelník [16, zpracováno autorem] 
Výnos je penn ocenný výkon, který pak po odetení náklad dává zisk projektu. Bohuel, se 
zvyujícím se výnosem narstá i hodnota rizika investice, které pedstavuje monou ztrátu. Tetím vrcholem 
je likvidita, která vyjaduje schopnost nebo také rychlost, s jakou lze danou investici pemnit na hotové 
peníze bez vtí ztrát. Ideální investice, která by souasn maximalizovala výnos, byla zcela bezpená a bylo 
moné ji okamit promnit v hotové peníze, dle této teorie bohuel neexistuje [17]. 
Dlení investic podle pedmtu investování: 
Výnos 
Riziko Likvidita 
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 pímé investice  nákup cenných papír jako akcie, dluhopisy, hypotení zástavní listiny 
 finanní produkty  bankovní a termínované vklady, penzijní fondy, stavební spoení, 
podílové fondy 
 reálné investice  nákup nemovitostní a pozemk, drahých kov, umlecká díla 
Dlení investic podle asového hlediska: 
 dlouhodobé 
 krátkodobé 
Dlení investice z hlediska bezpenosti: 
 jisté 
 rizikové 
2.2 Stavební investiní projekt 
Stavební investiní projekty adíme do kategorie dlouhodobých reálných investic. Je to soubor technických a 
ekonomických studií, slouících k píprav realizace a efektivnímu provozování navrhované investice. 
Pedmtem investice je výstavba i rekonstrukce nemovitosti, následný provoz a likvidace. Úely tchto 
projekt jsou rzné. Me se jednat o výstavbu bytového domu, administrativních prostor, restauraních a 
zábavních zaízení, nákupních center, vodohospodáských staveb, dopravních staveb, prmyslových a 
zemdlských zón a mnoho dalích. 
Roli rozhodujícího investora zastávají bu orgány veejného nebo soukromého sektoru i partnerství 
obou sektor. 
Pi veejném sektoru jde o investice státu, samosprávních kraj a samotných obcí. Pi zalenní eské 
republiky do Evropské unie se otevely nové monosti financování a tím i rozvoje investování. Vyuívají se 
hlavn dotace EU, které tvoí nejvtí ást z financování projekt. Veejný sektor pebírá hlavn
zodpovdnost za projekty, které vykazují nulový zisk, ale pro veejnost jsou potebné, nap. veejné 
osvtlení, veejná kanalizace, obnova kulturních památek a jiné [17]. 
Hlavní úlohou soukromého sektoru je vykazování zisku, a proto se zamuje na investice, které 
pinesou v budoucnu kladné zhodnocení jejich souasných penních tok [17]. 
V souasné dob se objevuje spolupráce veejného a soukromého sektoru, tzv. Projekty PPP (Public 
Private Partnership). Jedná se o spolupráci veejného a soukromého sektoru pi zajitní veejné 
infrastruktury nebo veejných slueb. Podstatou projekt je pedpoklad, e vtího pínosu pro veejný sektor 
me být dosaeno vyuitím schopností a zkueností soukromého sektoru a rozdlením rizik mezi 
zúastnné strany. Typické píklady realizace formou PPP jsou projekty v oborech dopravní infrastruktury, 
administrativní a ubytovací kapacity, zdravotnictví, kolství, obrana a vodohospodáské stavby [33]. 
Úspnost investiního projektu znan závisí na stupni uspokojení, které poskytnou investorm, 
zamstnancm, uivatelm, ale také vnjímu prostedí, na které významn projekt psobí [17]. 
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2.3 ivotní cyklus stavebního investiního projektu 
Investiní stavební projekt je komplex sloitých proces, které na sebe navazují, a tím vytváí ivotní cyklus 
projektu. Je to období od první mylenky investiního zámru a po ukonení projektu jeho likvidací. 
ivotní cyklus stavebního investiního projektu dlíme na pedinvestiní fázi, investiní fázi, provozní fázi a 
likvidaní fázi. 
2.3.1 Pedinvestiní fáze 
Pedinvestiní fáze je poátením období, kdy se prvotní mylenka mní v podnikatelský zámr a kdy je 
poteba definovat cíl, rozsah a dalí kritéria projektu. Obecn meme íct, e nejdíve identifikujeme 
píleitost, vybereme moný projekt a provedeme pípravu zahrnující finanní i ekonomickou analýzu. 
Výbrem vhodných technicko-ekonomických ukazatel zjistíme nejen ekonomickou efektivnost, ale i 
technickou a finanní proveditelnost zámru. Jako hodnotící zpráva slouí studie proveditelnosti, která je pak 
podkladem pro hodnocení a rozhodování o výhodnosti podnikatelského zámru [16]. 
2.3.2 Investiní fáze 
V investiní fázi projektu probíhá podrobná projektová a realizaní innost jako vypracování provádcích 
plán, výbr projektanta a realizaní spolenosti formou soute. Dále zpracování potebných dokument
pro územní rozhodnutí, stavební povolení a jiných dotených orgán, pro následné stavební ízení. Poté se 
pokroí k samotné realizaci stavby. Následuje zkuební provoz a pedání investorovi do uívání se získáním 
kolaudaního souhlasu. 
Nejedná se o plány a analýzy, ale o konkrétní asový harmonogram, který vede k úspnému 
investinímu projektu [16]. 
2.3.3 Provozní fáze 
Nejdelí fáze ivotního cyklu projektu je provozní fáze. Zahrnuje vechny projektové innosti jako 
marketing, management, technické a technologické postupy, ízení lidských zdroj, ízení pracovního 
kapitálu a mnoho dalích souvisejících proces. 
Rizika, která v této fázi vznikají, se posuzují z hlediska krátkodobého a dlouhodobého. Jako píklad 
krátkodobého rizika je nepesný odhad produktivity práce, nedostatek kvalifikovaného personálu i patný 
výrobní postup, který má za následek ovlivnní budoucích výnos projektu. Dlouhodobé riziko se me 
teba týkat pímo provozních náklad projektu a výnos.  
Pro minimalizaci nepedvídatelných náklad by se vechny potenciální nedostatky, rizika a nejistoty 
mli odstranit nebo minimalizovat v pedinvestiní a investiní fázi [16].
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2.3.4 Likvidaní fáze 
Poslední fáze ivotního cyklu projektu je ukonení provozu a samotná likvidace demolicí nebo prodejem. 
V pípad prodeje vzniká píjmová ást, která zahrnuje moné píjmy z prodeje ze zstatkové hodnoty 
majetku. Mohou zde i vzniknout náklady spojené s likvidací, jako nap. demontá zaízení, úprava lokality 
pro dalí vyuití a jiné. Rozdíl píjm a výdaj oetených o daovou povinnost udává likvidaní hodnotu 
projektu [17]. 
2.4 Zdroje financování investiních projekt
Nedílnou souástí kadého projektu je tvorba a realizace finanního plánu a zdroje financování. Zajitní 
ekonomicky pijatelných zdroj financování je mnohdy klíovým problémem vtiny projekt. Je poteba 
zvolit reálné zdroje financování a optimální strukturu. Cílem je zabezpeit zdroje investice, které budou mít 
co nejnií prmrné náklady na kapitál a neovlivní finanní riziko podniku. 
Pi ízení financování bychom se mli ídit zlatým bilanním pravidlem, e dlouhodobý majetek 
podniku kryjeme dlouhodobými zdroji a krátkodobý majetek kryjeme krátkodobými zdroji. 
Zdroje financování rozdlujeme dle jejich pvodu na interní a externí. Interní zdroje financování 
mohou být pouity v pípad, e projekt financuje ji existující podnik. Externí zdroje financování se 
vyuívají u nov vznikajících podnik, ale i u tch ji existujících. Druhé hledisko dlí zdroje na vlastní a 
cizí kapitál. Za výhodu financování vlastním kapitálem povaujeme bezpený zdroj, jeliko nevzniká ádná 
povinnost splácení dluhu jiné instituci. Naopak pi financování cizím kapitálem vzniká dalí náklad v podob
úroku, který je vak daov uznatelným nákladem. Konkrétní zdroje financování znázoruje tabulka . 1. 
 	












Vlastní 
In
te
rn
í Odpisy 
Nerozdlený zisk 
Dobrovolné rezervní fondy 
Podniková banka 





Vklady vlastník - akcie 
Finanní podpora státu - dotace a dary 
Rizikový kapitál 
Dlouhodobé a krátkodobé úvry 
Obligace, dluhopisy, smnky 
Leasing 
Dotace 
Ostatní externí zdroje 
Tabulka  1: Rozdlení zdroj financování investiních projekt [16, zpracováno autorem] 
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2.5 Metody hodnocení efektivnosti projektu  
Smyslem hodnocení investice je vytvoení ekonomické analýzy, která dokáe vyíslit potebné ukazatele pro 
hodnocení celého projektu. Poskytne nám obraz investice z hlediska finanního i investiního my se meme 
rozhodnout, zda se projekt bude realizovat, nebo zda ho zamítneme. Metody hodnocení rozdlujeme na 
statické a dynamické. 
2.5.1 Statické metody 
Statické metody nerespektují faktor asu. Pro svoji jednoduchost se pouívají pi hodnocení krátkodobých 
investic s nízkou oekávanou mírou návratnosti. Takovou metodou je Payback method (dále jen PB) pro 
výpoet prosté doby návratnosti. 
Prostá doba návratnosti  Payback method (PB) 
Jedná se o poet let, za který projekt vytvoí výnosy Ri ve výi investovaných náklad. Výpotem je 
kumulativní souet roních výnos Ri a do výe investiních náklad následujícím vtahem. 
1
1
+
=

−=
n
n
i
i
R
R
nPB , (1) 
PB prostá doba návratnosti 
n  poet let, kdy kumulované výnosy nepesahují investiní náklady 
Ri výnosy v jednotlivých letech 
2.5.2 Dynamické metody 
Dynamické metody respektují faktor asu za pouití diskontní sazby r. Uvaují se pi projektech s delí 
dobou poízení majetku a s delí poadovanou mírou návratnosti. Nap. diskontovaná doba návratnosti (dále 
jen PBr), istá souasná hodnota (dále jen NPV), vnitní výnosové procento (dále jen IRR), index rentability 
(dále jen IR). 
Diskontní sazba r 
Diskontní sazba r projektu pedstavuje oekávanou výnosnost projektu investorem. Krom faktoru 
výnosnosti v sob zahrnuje i riziko spojené s investovaným kapitálem. Dále také slouí pro pepoet 
souasné hodnoty penz na budoucí. Napíklad 100 K má dnes jinou hodnotu ne 100 K získaných za 5 
let. Proces pepot jednotlivých penních tok do souasné hodnoty se nazývá diskontování a uruje 
souasnou hodnotu budoucích penz [19]. Vyjaduje ji následující vztah. 
  
20 
irPVFV )1(* += , (2) 
FV budoucí hodnota (Future Value)
PV souasná hodnota (Present Value)
r  diskontní sazba 
i   poet let, bhem nich je ástka investována 
Výi diskontní sazby investiního projektu lze za uritých okolností nastavit jako výi podnikových 
náklad kapitál, které zahrnují náklady na pouitý cizí kapitál, náklady na vlastní kapitál. Avak pokud je 
celý projekt financován z cizích zdroj, za diskontní sazbu bereme výi úrokové míry cizího kapitálu. Pokud 
je investiní projekt financován kombinovan, z ásti vlastními zdroji a z ásti cizími, pouijeme Prmrné 
váené náklady na kapitál (dále jen WACC). Je to ekonomická veliina pedstavující prmrnou cenu 
vyjádenou v úrokové míe, kterou musí podnik platit za uití svého kapitálu [17]. Je dána následujícím 
vztahem. 
de rt
C
D
r
C
E
WACC *)1(** −+= , (3) 
WACC váené náklady kapitálu (Weighted Average Cost of Capital) 
re náklady vlastního kapitálu (Rate of Equity) 
rd úroková sazba za poskytnutý cizí kapitál 
D trní hodnota úroených cizích zdroj (Debt) 
E trní hodnota vlastního kapitálu (Equity) 
C souet cizích zdroj D a vlastních zdroj E (Capital) 
t  sazba dan z píjmu (Tax)
Náklady vlastního kapitálu re zjistíme pomocí modelu Capital Asset Pricing Model (dále jen CAPM) 
následujícím vztahem 
RPrre += 0   , kde  )(* dm RRRP −=β  (4, 5) 
re náklady vlastního kapitálu 
r0 výnosnost bezrizikové investice, v praxi pouívané sazby dlouhodobých státních dluhopis
RP riziková prémie 
 systematické trní riziko; pi  = 1 se podnik vyvíjí podobn jako celý trh, máme tedy 
prmrné riziko; pi  	 1 máme nadprmrné riziko a pi  < 1 je podprmrné 
Rm prmrná roní výnosnost trního portfolia akcií 
Rd prmrná trní výnosnost státních dluhopis
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Diskontovaná doba návratnosti - Discounted Payback Method (PBr) 
Navazuje na prostou dobu návratnosti. Jedinou zmnou je, e v soutu výnosu Ri vstupují hodnoty u 
upravené diskontní faktorem, které zohledují asovou hodnotu penz, viz následující vztah. 
1
1 )1(
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n
n
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R
r
R
nPB . (6) 
PBr diskontovaná doba návratnosti 
n poet let, kdy kumulované výnosy nepesahují investiní náklady 
Ri výnosy v jednotlivých letech v podob penních tok  
r diskontní sazba 
i  poet let od 1 po n 
istá souasná hodnota - Net Present Value (NPV) 
istá souasná hodnota pedstavuje rozdíl souasné hodnoty vech budoucích píjm projektu a souasné 
hodnoty vech výdaj projektu. Ped samotným výpotem je nutné vyíslit vechny budoucí penní toky Ri
v jednotlivých letech investice. Dalím kritériem vztahu je urení diskontní sazby r, kde se promítne vliv 
inflace na budoucí výnosy. Tím získáme souasnou hodnotu PV, která po odetení investiních náklad IC
nám vypoítá NPV [16].
ICPVNPV −= , kde (7) 

=
+
=
n
i
i
i
r
R
PV
1 )1(
. (8) 
PV souasná hodnota 
Ri výnosy v jednotlivých letech v podob penních tok (cash-flow) 
r diskontní sazba 
i  poet let od 1 po n 
IC investiní náklady 
NPV  istá souasná hodnota 
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Výsledek isté souasné hodnoty NPV me být následující. 
 NPV > 0 
• Oekávaná výnosnost projektu pevyuje jeho poadovanou výnosnost s danou 
diskontní sazbou, tím pádem projekt je výnosný. 
 NPV < 0 
• Oekávaná výnosnost projektu nedosahuje poadovanou výnosnost s danou diskontní 
sazbou, proto investici zamítáme. 
 NPV = 0 
• Oekávaná výnosnost projektu pesn nabývá hodnoty dané diskontní sazbou. 
Investici povaujeme za neutrální a celková hodnota spolenosti se nezvyuje ani 
nesniuje. 
• Tato situace je základem pro výpoet IRR. 
Vnitní výnosové procento  IRR Internal Rate of Return 
IRR je zaloeno na koncepci NPV. Principem je nalezení diskontní sazby r, pi které je NPV oekávaných 
výnos z investice rovna nule. V obecném vyjádení IRR je hodnota diskontní sazby r, která vyhovuje 
následující rovnici. 
0
)1(1
=
+
−= 
=
n
i
i
i
r
R
ICNPV . (9) 
Pokud penní toky projektu probíhají ve více ne tíletém období, je IRR výsledkem eení 
komplexní polynomické rovnice. Výsledek eení tohoto matematického problému nabízí metoda lineární 
interpolace. Problém lze touto metodou eit graficky (graf . 1) i poetn. Principem výpotu je naleznout 
hodnoty kladnou NPV+ a zápornou NPV-, je se váou na konkrétní diskontní sazbu r1 a r2 [16]. Tyto 
hodnoty pak dosadíme do následujícího interpolaního vztahu. 
)(* 121 rr
NPVNPV
NPV
rIRR −
−++
+
+= . (10) 
r1 odhadované IRR pro kladnou NPV+ 
r2 odhadované IRR pro zápornou NPV- 
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Grafické znázornní stanovení hodnoty IRR [16] Graf . 1:
Investici lze povaovat za výhodnou, pokud má IRR vyí, ne je podnikem poadovaná minimální 
výnosnost investice. 
Samotný ukazatel IRR má vak vnitní omezení, které reaguje na urité situace projektu. Me nastat 
situace, e ukazatel nebude moci býti vyíslen. Pokud investiní projekt následuje konvenní chování, tzn. 
na poátku vykazuje záporné penní toky, které jsou v dalích letech následovány pouze kladnými 
penními toky, je moné sestavit polynomickou rovnici, která má práv jedno eení. Pi nekonvenním 
chování projektu, jako je zmna penních tok na kladné a záporné v prbhu sledovaného období, má 
rovnice více nebo ádné eení. Tato skutenost lze matematicky vyeit následovn. Vechny záporné 
penní toky, které nastanou po zmn znaménka na kladné, se pevedou s trní diskontní sazbou na 
souasnou hodnotu nultého roku hodnocení projektu. Z takto upravených hodnot se vyíslí ukazatel IRR 
[16]. 
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Index rentability IR 
Index rentability pedstavuje relativní ukazatel, který vyjaduje pomr oekávaných diskontovaných 
penních píjm z investice k poátením kapitálovým výdajm [18] a je definován následujícím vztahem. 
. (11) 
IC
r
R
IR
n
i
i
i
=
+
=
1 )1( . (11) 
IR index rentability 
Ri výnosy v jednotlivých letech v podob penních tok
r diskontní sazba 
i poet let od 1 po n 
IC investiní náklady 
Jestlie IR 	 1, jedná se o ziskový projekt. Pokud vak IR < 1, povaujme projekt za nepijatelný. 
Index rentability se pouívá jako kritérium investiních variant projekt tehdy, kdy se má vybírat 
mezi nkolika projekty, ale kapitálové zdroje jsou omezeny. Proto pijímáme jen ty projekty, které pinesou 
nejvyí monou souasnou hodnotu, tedy ty, je mají nejvyí hodnoty IR [18]. 
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3 Software jako hodnotící nástroj 
Druhá kapitola teoretické ásti se vnuje dvodm pouití softwaru pi hodnocení investiního zámru, a 
jaké numerické metody jsou s tím spojeny. Poté budou pedstaveny dv aplikace, Crystal Ball a Pertmaster 
Project Risk. Ob tyto aplikace jsou dílem spolenosti Oracle Corporation, významného poskytovatele 
nástroj pro vývoj a správu databází. Systém Crystal Ball je voln staitelný v podob 14-ti denní licence. 
Pro jeho instalaci je nutné vlastnit aplikaci Microsoft Excel. Pertmaster Project Risk je pístupný jako demo 
verze na webových stránkách spolenosti [37].  
3.1 Rozhodovací proces investiního zámru 
K realizaci jakékoliv investice jsou vázána uritá rizika. Tato rizika pak významn ovlivují rozhodovací 
proces pi pijímání a zamítání investiního zámru. V souasnosti investoi vynakládají stále více 
prostedk pro analýzu tchto rizik, které pedem dokáí stanovit a vyhodnotit, i odhadnout jejich dopad na 
investiní projekt. Primárn se sleduje moná pravdpodobnost odchýlení budoucích penních tok od 
plánovaných hodnot, z kterých se vypoítávají ekonomické ukazatele. Cílem této analýzy je minimalizovat 
riziko projektu a popípad poukázat na významné body investice, které by mohly ohrozit finanní stabilitu 
investorské spolenosti. 
Odhad pravdpodobnosti odchýlení je zaloen na tzv. scénáích. To jsou finanní modely, které 
znázorují urité pedstavy o budoucím vývoji investice. Scénáe jsou tvoeny vzájemn propojenými prvky, 
které poskytují uritý strukturovaný pohled na vývoj okolí podniku. V praxi se nejastji setkáváme s 
optimistickým, nejpravdpodobnjím a pesimistickým scénáem. Tato analýza me ukázat investorovi, 
jaký pínos i ztrátu by mohl investiní zámr pinést. Pro urení pravdpodobnosti tchto tech moných 
scéná lze uplatnit simulaci numerické metody Monte Carlo (dále jen MC) a její zdokonalenou verzi Latin 
Hypercube Sampling (dále jen LHS). 
3.2 Numerická metoda Monte Carlo 
Simulace MC je velmi asto pouívaný nástroj k analýze náhodných jev, které v naem pípad
budou pedstavovat faktory rizik. Základem je urení tchto faktor a jejich pravdpodobnostního rozdlení, 
které me být diskrétní i spojité (více v [23]). Podstatou simulace MC je generování velkého potu 
budoucích scéná (ádov tisíc) a propoet zvolených kritérií hodnocení pro kadý takový scéná. Poté lze 
stanovit hustotu pravdpodobnosti, distribuní funkci a dalí íselné charakteristiky pro jednotlivé 
posuzované veliiny [22]. Simulace MC je natolik robustní, e bývá realizována pomocí výpoetní techniky.  
Metoda LHS nabízí stejnou pouitelnost jako MC, ale z pohledu výpoetní efektivity je jí nadazená. 
Její implementace je klíovým prvkem pro zachování únosné rychlosti výpotu simulace. Metoda zachovává 
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funkci rozdlení vech simulovaných veliin a dodruje poadované korelace mezi veliinami. Výhodou 
metody LHS je výrazné sníení potu simulací oproti metod MC pi zachování pesnosti odhad [21].
Pro aplikaci tchto metod je poteba pouít adekvátní poítaovou podporu. Jednoduí úlohy lze eit 
v klasickém tabulkovém procesoru, jako teba Microsoft Excel (dále jen Excel), kde je moné vytvoit 
finanní model investiního zámru. Pro sloitjí projekty je pak vhodné pouít pímo software k tomu 
urený.  
3.3 Systém Crystal Ball 
Crystal Ball (dále jen CB) je nástavbová aplikace, pesnji eeno Add-in program pro Excel, jen umoní 
definovat jakoukoliv buku jako náhodnou veliinu pomocí pravdpodobnostního rozhraní. Tento systém 
znan rozvíjí analytické schopnosti tabulkových procesor pi eení simulaních model. 
Uitím numerické metody (v naem pípad LHS) jsou opakovan generovány hodnoty definovaných 
náhodných veliin, které v práci pedstavují faktory rizik. Souasn jsou vypoteny hodnoty výstupních 
veliin, které jsou odvozeny z daných faktor rizik (nap. zisk, trba, náklady apod.). Tyto výstupní veliiny 
jsou statisticky zpracovány a prezentovány uivateli v písemné i grafické podob [20]. 
Celá kapitola se zabývá pedstavením základních funkcí softwaru CB, které jsou pak pouity 
v praktické ásti této práce. Podrobnjí specifika aplikace mete naleznout v podkladech semináe 
Workshop analýzy rizika a simulace Monte Carlo v oceování (konkrétn v dokumentu Prvodce 
systémem Crystal Ball), vedeným prof. J. Fotrem a doc. J. Hnilicou [24]. 
3.3.1 Vzhled a základní prvky CB 
Obrázek . 2 pedstavuje základní CB, jak je zobrazen pomocí aplikace Excel. Panel je rozdlen na 
kategorie: 
 Definování (Define)
 Simulace (Run)
 Analýza (Analyze)
 Nástroje (Tools) 
 Nápovda (Help)
Obrázek . 2: Základní panel [foto aplikace CB] 
27 
3.3.2 Ukázka simulace v CB 
Pro názornou demonstraci CB si navrhneme jednoduchý píklad investiního projektu.  
Vytvoení modelu investiního projektu 
Ped vlastní simulací je nutné si pipravit finanní model eené investice ve form tabulky v aplikaci Excel. 
Je teba v ní nadefinovat vekeré výpoetní vztahy a závislosti pomocí dostupných funkcí. 
V tabulce . 2 je píklad investiního projektu, kde poátení náklad v roce 0 je 900 tis. K a 
pedpokládané výnosy 300 tis. K po dobu 4 let. Výe diskontního faktoru byla urena na 5 %. NPV ve 4. 
roce hodnocení je 163,79 tis. K (v tabulce oznaeno lut). 
0 1 2 3 4 
Investiní náklady (IN) -900,00 -900,00    
Výnosy (V) 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00
Hospodáský výsledek (HV) -900,00 300,00 300,00 300,00 300,00
HV kumulovaný -900,00 -600,00 -300,00 0,00 300,00
Diskontní faktor 5,00 % 1,0000 0,9524 0,9070 0,8638 0,8227
Diskontované HV -900,00 285,71 272,11 259,15 246,81
Diskontované HV kumulované  -900,00 -614,29 -342,18 -83,03 163,79
Tabulka  2: Vzorový píklad investiního projektu [aplikace Excel] 
Zadání výstupních veliin  
Dalím krokem pípravy je urení výstupních veliin, které jsou pedmtem simulace, a rizikových faktor
projektu, jejich prbh bude vyjáden ve tvaru konkrétního pravdpodobnostního rozdlení. 
Pedmtem simulace me být libovolná výstupní veliina vyjádená vztahem, jako napíklad výkaz 
zisk a ztrát, hospodáský výsledek, penní toky projektu i jiné ekonomické ukazatele.  
V naem pípad urujeme NPV ve 4. roce ivotního cyklu projektu. Oznaíme písluné pole a 
z nabídky Define zvolíme funkci Define Forecast. Po otevení písluného dialogového okna, zadáme do 
ádku Name název a do ádku Units jednotku mení (obrázek . 3). Podrobnjí zadání výstupních veliin 
umoují ipky na pravé stran dialogového okna [24]. 
Obrázek . 3: Dialogové okno pro zadání výstupních veliin [foto aplikace CB] 
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Zadání faktor rizika 
Jako faktor rizika me být zvolena libovolná vstupní veliina simulaního modelu, je není definována 
vztahem, ale konkrétní hodnotou. Oznaíme písluné pole, v naem pípad se bude jednat o Investiní 
náklady (dále jen IN) a Výnosy (dále jen V), a zvolíme z nabídky Define funkci Define Assumption. 
Vyvolané dialogové okno, znázornné na obrázku . 4, nám nabízí galerii distribuních funkcí spojitého a 
diskrétního rozdlení. Zvolíme vhodný typ rozdlení1, které nejlépe reprezentuje moný prbh rizika. 
V naem píkladu jsem zvolila pro faktor IN rozdlení Triangular a pro faktor V rozdlení Beta (viz obrázek 
. 5) [24]. 
Aplikace automaticky navrhne parametry pro rozdlení (max, min, likeliest, beta, alfa i jiné 
v závislosti na rozdlení). Uivatel má te monost upravit tyto hodnoty dle svých poteb.  
Pro faktor rizika IN volíme trojúhelníkové rozdlení s parametry: 
 Minimum = -1800 tis. K,  
 Likeliest = -900 tis. K,  
 Maximum = -450 tis. K, 
Pro faktor rizika V volíme rozdlení Beta s parametry: 
 Minimum =  -270 tis. K,  
 Maximum = -330 tis. K,  
 Alpha = 2,  
 Beta = 3. 
Obrázek . 4: Nabídka pravdpodobnostního rozdlení [foto aplikace CB] 
                                                     
1 Piazení vhodného typu pravdpodobnostní rozdlení by mlo pedevím vycházet z historických dat eeného 
faktoru. Ne vdy jsou tyto údaje k dispozici. Dalí moností je volit rozdlení dle nabytých zkueností, a tím vytvoit 
odhad prbhu písluného rizika. 
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Obrázek . 5: Pravdpodobnostní rozdlení (vlevo trojúhelníkové, vpravo Beta) [foto aplikace CB] 
Pro lepí orientaci v aplikaci kadá zadaná výstupní veliina i faktor rizika je automaticky znázornn 
barevným polem (viz tabulka . 3). Jednotlivá barevnost je moné nastavit v nabídce Define funkcí Cell 
Prefs. 
    0 1 2 3 4 
Investiní náklady -900,00 -900,00
Výnosy 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00
Hospodáský výsledek  -900,00 300,00 300,00 300,00 300,00
HV kumulovaný -900,00 -600,00 -300,00 0,00 300,00
Diskontní faktor 5,00 % 1,0000 0,9524 0,9070 0,8638 0,8227
Diskontované HV -900,00 285,71 272,11 259,15 246,81
Diskontované HV kumulované  -900,00 -614,29 -342,18 -83,03 163,79
Tabulka  3: Barevné rozliení (výstupní veliiny  modrá, faktory rizika  zelená) [aplikace CB]
Simulace 
Následuje samotná simulace. V nabídce Run zvolíme funkci Run Preferences, kde meme nastavit 
parametry simulace (obrázek . 6). V záloce Trials volíme poet krok simulace (tj. poet generovaných 
scéná). Pro ná píklad volíme 1 000. Záloka Sampling nabízí volbu simulace metodou MC nebo LHS. 
V záloce Speed pak máme monost nastavit rychlost simulace a zohlednit tak výkon uité poítaové 
stanice [24]. 
Zahájení simulace spustíme funkcí Start v nabídce Run, jak vidno na obrázku . 7. Rychlost 
simulace, krom pedelého nastavení, je také závislá na potu generovaných scéná a té na potu faktor
rizika a výstupních veliin v kadém tomto scénái. Prbh simulace me být zastaven funkcí Stop anebo 
vymazán funkcí Reset. 
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Obrázek . 6: Nastavení parametr pro simulaci [foto aplikace CB] 
Obrázek . 7: Proces simulace [foto aplikace CB] 
Vyhodnocení výsledk simulace 
Základním zobrazením simulace je grafické znázornní hustoty pravdpodobnosti jednotlivých výstupních 
promnných spolu s pehledem jejich statistických charakteristik, zobrazených na obrázku . 8. Ze 
statistických charakteristik výstupní veliiny NPV_4, uvedené nahoe v pravé ásti obrázku, plyne, e stední 
hodnota (Mean) je -8,38 tis. K; medián (Median) je 24,64 tis. K; smrodatná odchylka (Standard 
Deviation) má hodnotu 281,27 tis. K. Vpravo dole je zobrazeno procentuální rozdlení výsledku, kdy 
minimální hodnot je piazeno 0 % a maximální hodnot 100 %. 
Dalím zajímavým výsledkem simulace je hodnota 30,15 % v políku Certainty. Znázoruje 
pravdpodobnost, e hodnota NPV pekroí 163 tis. K, je mení ne 30,15 %. Výstup v tomto poli je 
libovoln nastavitelný pomocí pravého a levého pole, které vyjaduje interval V tomto zobrazení je zvolen 
interval (163,79;
), k nmu je pidlena výsledná pravdpodobnost. 
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Obrázek . 8: Výsledek simulace [foto aplikace CB] 
K uloení výsledk simulace slouí v nabídce Analyze funkce Create Report.  
3.3.3 Dalí funkce CB 
Výstupem simulace mou být i analytické výsledky. Mezi n se adí grafy citlivosti, pekryvové 
grafy a trendové grafy.  
Grafy citlivosti (Sensitivity Charts) poskytují informace o píspvcích jednotlivých rizikových faktor
k nejistot zvolené výstupní promnné, uspoádané podle klesající velikosti tchto píspvk. Grafickým 
zobrazením je Tornádo graf. Tento vertikální diagram uruje významnost vstupních faktor rizik dle vlivu 
na výstupní veliiny. Na obrázku . 9 je zobrazen Tornádo graf pro eený investiní projekt. Graf obsahuje 
ob vstupní veliiny, kdy výrazn vtí vliv je piazen faktoru IN. 
Obrázek . 9: Citlivostní analýza  Tornádo graf [foto aplikace CB] 
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Pekryvové grafy (Overlay Charts) zobrazují rozdlení pravdpodobnosti více výstupních 
promnných simulaního modelu, tj. stejné výstupní promnné v rzných letech hodnocení projektu.  
Trendové grafy (Trend Charts) znázorují vývoj zvolené výstupní promnné v prbhu hodnocení 
projektu. Skládá se z barevn odliených pás zobrazujících oblasti, ve kterých se daná výstupní promnná 
nachází s danou pravdpodobností [24]. 
3.4 Aplikace Pertmaster Project Risk  
Pertmaster Project Risk (dále jen PERT) je dalím produktem spolenosti Oracle Corporation, zamující se 
na analýzu rizik. Primárn je software vyuíván v projektovém managementu. Je to samostatná aplikace pro 
plánování a ízení projekt, sledování termín, piazování zdroj, zaznamenávání reálných proces i 
výpotu kritické cesty projektu.  
Co se týe ekonomického hodnocení projektu, PERT nabízí výpoet NPV a IRR a monost simulace 
za vyuití metody LHS.  
PERT eí celou problematiku investiního projektu po celou dobu ivotního cyklu, podobn jako 
aplikace Microsoft Project. Podobnost tchto dvou nástroj dokazuje i monost importu dat z Microsoft 
Project do PERT. 
Kapitola se zabývá pedstavením základních funkcí PERT, které jsou pak pouity v praktické ásti 
této práce. Podrobnjí specifika aplikace mete naleznout v online podob Primavera Risk (Pertmaster) 
Training Modules na kanálu YouTube (viz [25]). 
3.4.1 Vzhled a základní prvky PERT 
Na obrázku . 10 je základní zobrazení aplikace.  
V horní ásti se nachází panel nástroj.  
V levé asti je tabulka pro zadání základních informací neboli úkol (Task). V naem pípad jsou zde 
zobrazeny hodnoty stejného investiního projektu, který jsme vyuívali pi pedstavení programu CB 
v pedchozí kapitole, a který budeme vyuívat i pro prezentaci funkcí PERT.  
Po zadání vstupních hodnot program automaticky vytváí Ganttv diagram, který graficky znázoruje 
posloupnost inností v ase a jejich pípadné závislosti. Zobrazení Ganttova diagramu se nachází ve stední 
ásti obrazovky a plynn navazuje na pravou ást, kde je sloupec zobrazující pravdpodobnostní rozdlení 
v podob jednoduchého kódu (Resource Risk Functions). 
V zálokách pod tabulkou je mono zvolit typ zobrazení celého projektu z pohledu zdroj a náklad
(Gantt and Graph nebo Gantt and Sheet) i výstup a vstup rizik (Risk Inputs a Risk Outputs).
Ve spodní ásti obrazovky PERT je v podob záloek samotné nastavení vlastností jednotlivých 
poloek investiního projektu. Vedle záloky se základními údaji o daném úkolu (General) jsou tu jeho 
termíny (Dates) a omezení (Constraints). Záloka Links umouje nadefinovat závislosti úkol a pomocí 
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pedem urených zdroj vyjádíme hodnotu náklad v záloce Resources. Velice dleitá je záloka Risk 
and Uncertainty, kde uríme pravdpodobnostní rozdlení rizik. 
Monosti zobrazení lze individuáln nastavit v panelu Format na základním panelu nástroj.  
Obrázek . 10: Základní zobrazení [foto aplikace PERT] 
3.4.2 Ukázka simulace v PERT 
Pro názornou demonstraci funkcí aplikace PERT vyuijeme stejného píkladu investiního projektu jako pi 
simulaci v CB.  
Vytvoení modelu investiního projektu 
Zadané hodnoty jsou zobrazené v obrázku . 10. Jednotlivé poloky i úkoly (Task) vpisujeme do levé ásti 
obrazovky do sloupce Description. Je vhodné úkoly uspoádat do osnovy, neboli vytváet hierarchickou 
strukturu inností, podobn jako v Microsoft Project. V naem pípad se jedná o hierarchii, kdy vytvoíme 
nadazenou poloku s názvem Investiní projekt. Do dalího sloupce Remainning Duration piadíme dobu 
trvání projektu 365 dní pro jednotlivé poloky, abychom ctili asovou integritu projektu a výsledky mohly 
být porovnatelné s jinými aplikacemi.  
Následn je nutné piadit vazby vyjadující závislosti poloek, je budou zobrazeny v Ganttov
diagramu. Potebnou funkci nalezneme v nabídce Task Details v záloce Links (viz obrázek . 11). 
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Obrázek . 11: Zadání vazby jednotlivých úkol [foto aplikace PERT] 
Je dleité si pedem rozmyslet, jaký druh vazby pouijeme. Rozliujeme 4 základní druhy: 
 zaátek  zaátek (ZZ); start  start (ss),
 zaátek  konec (ZK); start  finish (sf),
 konec  konec (KK); finish  finish (ff),
 konec  zaátek (KZ); finish  start (fs).
V naem pípad propojujeme vloený úkol s úkolem pedelým vazbou fs (finish  start), co nám 
vyjaduje, e následná innost me zaít a po skonení pedelé. Celou tuto problematiku pak lépe 
pibliuje publikace Projektové ízení: jak zvládnout projekty [26]. 
Po piazení vazeb aplikace automaticky vytvoí Ganttv diagram a zárove vygeneruje data o 
zahájení a dokonení jednotlivých úkol v logické návaznosti (obrázek . 10). 
Posledním krokem je zvolení hodnoty náklad, neboli zdroj pro sloupec Remaining Cost. Tento 
proces dlíme na dv fáze. Nejdíve zadáváme zdroj náklad, který pak piazujeme k jednotlivým 
polokám. Vyuívá se pro to funkce Resources, kterou nalezneme v základním panelu nástroj v nabídce 
Plan. Na obrázku . 12 je znázornné dialogové okno zmínné funkce, kde jsou ji vloeny dva zdroje. Zdroj 
01 Investiní náklady v hodnot (K2,500)2 a zdroj 02 Výnosy v hodnot K8223. Pi vkládání zdroj je 
dleité si uvdomit, e zadaná hodnota musí být pepotena na hodnotu náklady v K na den. Poté se 
pesuneme opt k nabídce Task Detail a zvolíme záloku Resources (obrázek . 13). Oznaíme políko ID a 
automaticky se zobrazí seznam zadaných zdroj, které piadíme k písluným úkolm. Pro kontrolu, 
v kolonce vpravo Cost Remaining by se mla zobrazit poadovaná hodnota, v naem pípad výnos 
K300,000. 
                                                     
2 PERT znázoruje záporné hodnoty kulatými závorkami (K2,500) = - 2 500 K. 
3 PERT automaticky zobrazuje hodnoty v zaokrouhlené podob, ale pi výpotech pouívá pvodní zadanou hodnotu 
821,9178 K. 
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Obrázek . 12: Zadávání zdroj [foto aplikace PERT] 
Obrázek . 13: Piazení zdroj ke konkrétnímu úkolu [foto aplikace PERT] 
Výstupní veliiny NPV a IRR 
Jednou z nadstandartních funkcí, oproti klasickým aplikacím zameným na projektové ízení, je 
automatický výpoet NPV a IRR. Tyto hodnoty nalezneme v základním panelu v nabídce Plan a pouijeme 
funkci Plan Information. Zobrazí se dialogové okno (obrázek . 15), které nabízí pt základních záloek. Pro 
nás je zajímavá Cash Flow (dále jen CF), na které se nachází základní nastavení pro výpoet NPV a IRR.  
V této záloce nastavujeme výi diskontního faktoru (Yearly Discount Rate). Zde máme monost 
zvolit asový úsek diskontování (Discount Period) a zda projekt bude diskontován u od prvního roku 
investice (Discount first period). Zaátek diskontování lze nastavit v poli Discount from.
Ve spodní ásti obrázku . 15 je zobrazena hodnota NPV (Net Present Value) a IRR (Internal Rate of 
Return). Dílí výpoty diskontovaného CF vyvoláme kliknutím na tlaítko Display Cash Flow (obrázek . 
14).  
Pro rychlý pepoet pi zmn vstupních parametr je tu tlaítko Recalculate. 
Obrázek . 14: Dílí výpoty diskontovaného Cash Flow [foto aplikace PERT] 
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Obrázek . 15: Nastavení výpotu NPV a IRR [foto aplikace PERT] 
Zadání faktor rizika 
Dalím krokem pípravy simulace je zadání faktor rizika, neboli urení pravdpodobnostního rozdlení pro 
jednotlivé úkoly projektu. Písluné nastavení nalezneme u kadého úkolu v nabídce Task Details v záloce 
Risk and Uncertainty. Zvolením této poloky nám aplikace nabízí dalích pt záloek pro nastavení 
pravdpodobnosti. V naí práci se zamíme na záloku Resource Uncertainty (obrázek . 16 a 17). 
Riziko se vdy vztahuje k zadanému zdroji. U písluného zdroje je teba zakrtnout políko On, poté 
software zobrazí dalí monosti v pravé ásti. V políku Distribution vybereme distribuní funkci z dostupné 
nabídky a piadíme ji ke zdroji.  
Aplikace automaticky navrhne parametry pro rozdlení. Uivatel má te monost upravit tyto hodnoty 
dle zadání projektu.  
Pro faktor rizika IN volíme trojúhelníkové rozdlní: 
 Minimum = -1,800,000, 
 Most Likely = -900,000, 
 Maximum = -450,000.  
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Pro faktor rizika V volíme BetaPert4 rozdlení: 
 Minimum = 270,000, 
 Most Likely = 290,000, 
 Maximum = 330,000. 
Tohle nastavení jak pak nutné opakovat pro kadý úkol investiního projektu. 
Obrázek . 16: Zadání pravdpodobnostního rozdlení, BetaPert, [foto aplikace PERT] 
Obrázek . 17: Trojúhelníkové pravdpodobnostní rozdlení [foto aplikace PERT] 
Na základ stejného principu lze nastavit pravdpodobnostní rozdlení i pro dobu trvání jednotlivých 
úkol. Tato funkce se pedevím pouívá v projektovém ízení staveb, kde je nutné poítat s asovými 
rezervami jednotlivých stavebních proces. V této práci není vyuita. 
Simulace 
Nastavení simulace nalezneme v nabídce Risk ve funkci Run Risk Analysis. Po zvolení této funkce se zobrazí 
písluné dialogové okno (obrázek . 18). Zde volíme poet krok simulace. Zobrazení jednotlivých krok
bhem simulace nám nabízí zakrtávací pole Show step through analysis option. Dále zde vybíráme, v jaké 
podob chceme výstup zobrazit po skonení simulace (Distribution Graph, Tornado Graph, Scatter plot, 
Probabilistic Cash Flow. Podrobnjí nastavení pak nalezneme pod tlaítkem Options. 
                                                     
4 Software PERT nemá v nabídce distribuní funkci Beta, proto vyuíváme její modifikace BetaPert s upravenými 
parametry. 
38 
Pro monost porovnání výsledk zvolíme stejný poet interakcí jako pi simulaci v CB. Metoda 
simulace je v PERT automaticky nastavená na LHS a po skonení simulace se zobrazí výsledný distribuní 
graf. 
Obrázek . 18: Nastavení parametr pro sputní simulace [foto aplikace PERT] 
Vyhodnocení výsledk
Jako výsledné zobrazení jsme si zvolili hustotu pravdpodobnosti s distribuní (obrázek . 19). Podle 
zadaných kritérií aplikace me vytvoit tuto funkci vztaenou k rzným výstupním veliinám. Toto je 
moné pepínat v nabídce záloek. 
V naem pípad nás zajímá záloka NPV. V pravé ásti okna jsou uvedené vstupní parametry 
hodnocení a statistické charakteristiky. Minimum je (K737,865), Maximum je K629,291, stední hodnota 
(Mean) je K17,398. 
Procentuální rozdlení výsledku je zobrazeno v pravé asti grafu. Minimální hodnot je piazeno 
100% a maximální 0%, co je opan ne v softwaru CB. 
Konená výsledná hodnota 35%, oznaená v poli Deterministic, udává pravdpodobnost dosaení 
hodnoty NPV práv K163,785. To je graficky znázornno lutou ipkou. 
Obrázek . 19: Výsledek simulace distribuní funkce pro NPV [foto aplikace PERT] 
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3.4.3 Dalí funkce PERT 
Do výstup simulace se zaazují i následující diagramy. 
Jednou z výhod je, e PERT automaticky generuje pravdpodobnostní rozhraní pro kadý vloený 
úkol. Jako píklad jsem zvolila distribuní funkci Cost pro V z prvního roku investice. Zobrazení je obdobné 
jako u NPV. Jediným rozdílem je procentuální rozdlení, kde maximum je 100% a minimum 0% (viz 
obrázek . 20). 
Obrázek . 20: Distribuní funkce Výnos_1 [foto aplikace PERT] 
Dalím moným zobrazením výsledk je graf citlivostní analýzy neboli Tornádo graf (obrázek . 21). 
Tohle grafické znázornní nám vyjaduje, které dílí vstupní faktory rizika nám nejvýraznji ovlivují 
stabilitu investiního projektu. Vzorový investiní projekt nejvíce ovlivuje faktor IN. 
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Obrázek . 21: Citlivostní analýza  Tornádo graf [foto aplikace PERT] 
Zajímavým zobrazením, které nám PERT nabízí, je graf penních tok v prbhu hodnotícího období 
projektu (obrázek . 22). V horní ásti je grafické znázornní tvoené sloupcovým a spojnicovým grafem. 
Sloupcový graf pedstavuje kladné a záporné penní toky k jednotlivým rokm investice. Spojnicový graf 
pedstavuje kumulované penní toky v prbhu let. Pod grafem se nachází statistická charakteristika.  
Barevnost se odvíjí od nastavení v poli Proces (vlevo nahoe). Pro tuto konkrétní analýzu zobrazujeme 
scéná s 20% pravdpodobností (oznaený P20, barva ervená) a scéná s 80% pravdpodobností (oznaený 
P80, barva oranová). Oba scénáe vychází z generovaných hodnot simulace, které jsou znázornné v tabulce 
pod grafem. Scéná Mean, drící se stedních hodnot simulace, je zobrazován automaticky.
Obrázek . 22: Zobrazení penních tok (Resource Flow for Cost) [foto aplikace PERT] 
Jeliko PERT je primárn nástrojem k ízení projekt, pedstavíme jako jeden z výstup Síový 
diagram. V tomto diagramu jsou znázornny soubnosti a závislosti jednotlivých úkol a kritická cesta 
projektu (obrázek . 23). 
Obrázek . 23: Síový diagram [foto aplikace PERT] 
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4 Pípadová studie výstavba Ekofarmy 
Po definování ekonomických hodnotících nástroj se dostáváme k praktické ásti, a to k pípadové studii, 
zabývající se výstavbou Ekofarmy. Postupn zde pedstavím základní charakteristiky, jako velikost a 
umístní farmy, systém chovu vybraných zvíat a také vytvoíme SWOT analýzu. Následuje výpoet 
vstupních investiních náklad, provozních náklad a výnos a s tím související harmonogram. Poté si 
nastíníme monosti financování projektu. Nakonec nás eká analýza penních tok této studie, výpoet 
hodnotících ekonomických ukazatel a vyhodnocení výsledk. 
4.1 Charakteristika 
Jedná se o výstavbu ekologické farmy v okresu Tebí, která se bude zamovat na chov ovcí a koz, prodej 
jejich produkt a bude pispívat místní agroturistice. 
4.1.1 Objekty a umístní ekofarmy 
Pro úely své závrené práce budu vyuívat bakalákou práci Ing. Petry Bartoové s názvem Oví Farma 
z roku 2012" [2]. Jedná se o zpracování pedbné studie na výstavbu oví farmy v okrese Tebí na 
okraji obce Pozatín na míst pvodní zemdlské usedlosti.  
Ing. Bartoová ve své práci navrhuje výstavbu komplexu tí budov, které jsou vzájemn oddleny a 
rozdleny dle funkcí. Budovy jsou propojeny spojovacími krytými chodbami. Objekt budovy A poskytuje 
dv nadzemní podlaí, kde v prvním podlaí se nachází ubytování pro veejnost ve form ty dvojlkových 
pokoj a kancelá správce. Ve druhém nadzemním podlaí se nachází byt správce. Objekt budovy B je 
jednopodlaní a je zde restaurace se zázemím, sklad a výrobna sýr, prostory pro personál. Objekt budovy C 
je takté jednopodlaní a zde se nachází tyi stáje pro bahnice5, jedna pro kozy a berana, prostor pro psy, 
porodní box a prostor pro stíhání, sklad krmiva a gará. Rozloení budov je lépe znázornno na obrázku . 
24 a 25 [2]. 
Soubor budov je een jako devostavba. Jednotlivé objekty jsou tvoeny z vazníku z lepeného deva 
a ztuujícími stnami ze Steico nosníku. Vnjí oplátní je devné. Plochá stecha je odvodnna vnitními 
vtoky [2]. 
                                                     
5 Bahnice je samice ovce, která je v bezí. 
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Obrázek . 24: Situace navrhovaných objekt [2] 
Obrázek . 25: Vizualizace farmy [2] 
Nov navrený objekt se bude nacházet na pozemku parcelního ísla (dále jen p. .) 125/36 dle 
katastru nemovitostí. Aktuáln se na pozemku nachází nízkopodlaní úelová zástava p. . 157 a 156 urená 
k demolici. K pozemku vede nezpevnná píjezdová komunikace p. . 955, která navazuje na silnici 39010, 
spojující obce Pozatín a Smrk. Celková výmra pozemku iní 19 503 m2. Celková situace pozemku je 
znázornná na obrázku . 26 vetn sousedních parcel s barevným rozliením dle funkce pozemku. V tabulce 
. 4 jsou informace získané z katastrální mapy R [4]. 
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Obrázek . 26: Katastrální mapa Pozatín v mítku 1:5000; lutá  trvalý travnatý porost, zelená - lesní 
pozemek, edá  ostatní komunikace, modrá  vodní plocha [zpracováno autorem, 36] 
Pozatín, okres Tebí (591416) 
p. . Výmra (m2) Druh pozemku Název 
125/36 19 503 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
156 35 Zastavná plocha a nádvoí Zemdlská stavba 
157 1 629 Zastavná plocha a nádvoí Zemdlská stavba 
955 445 Ostatní komunikace   
106 7 660 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/1 103 385 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/34 1 160 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/35 14 486 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/37 655 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
103 1 752 Lesní pozemek Pozemek urený k plnní funkcí lesa 
126/1 53 451 Lesní pozemek Pozemek urený k plnní funkcí lesa 
128/3 11 834 Lesní pozemek Pozemek urený k plnní funkcí lesa 
447/1 182 404 Lesní pozemek Pozemek urený k plnní funkcí lesa 
452/2 9 617 Lesní pozemek Pozemek urený k plnní funkcí lesa 
123 73 655 Rybník Vodní plocha 
Tabulka  4:  Výpis parcel dle katastru nemovitostí [zpracováno autorem, 36] 
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4.1.2 Výpoet velikosti stáda dle plochy pozemku 
Pro pastvu zvíat budou vyuity pozemky 106; 125/1; 125/34; 125/35; 125/37, které jsou souástí 
zemdlského pdního fondu ureného pro trvalý travnatý porost o celkové výme 12,73 ha. Dále je mono 
vyuít nezastavnou ást pozemku 125/36 o rozloze 1,665 ha (výpoet: 19 503 m2  2 853,13 m2 = 16 649,87 
m2), na které bude postaven nový objekt. Pro letní pastvu zvíat je moné vyuít i 50 % výmry pozemk
103; 126/1; 128/3; které jsou ureny k plnní funkcí lesa o ploe 4,69 ha. (výpoet: 50 % ze 67 037 m2 = 
33 518,50 m2).  
Pro úely pastvy máme k dispozici celkem 12,73 + 1,67 + 3,35 = 17,75 ha louky. 
I kdy reáln meme vyuít ást pastvin, které jsou souásti lesního pozemku, pro dotaní úely 
meme vyuít jen pozemky, kterou jsou zapsané v katastru jako trvalý travnatý porost, jejich souet je 
12,73 + 1,67 = 14,40 ha. 
Maximální poet ovcí a koz na hektar je 13,3 zvíecích jednotek. Podrobnjí informace jsou 
zaznamenány v tabulce . 5, která vychází z Naízení Rady EHS/2092/91 o ekologickém zemdlství a k 
nmu se vztahujícím oznaování zemdlských produkt a potravin, konsolidovaná verze ke dni 2. 12. 2015. 
Tímto naízením jsou povinni se ídit vichni zemdlci hospodaící v reimu ekologického zemdlství na 
území Evropské unie [4]. 
Zvíe 
Vnitní plocha v m2 na 
zvíe
Venkovní plocha v m2
na zvíe 
Maximální poet zvíat 
na hektar 
Ovce 1,5 2,5 
13,3 
Jehn 0,35 0,5 
Koza 1,5 2,5 
13,3 
Kzle 0,5 0,5 
Tabulka  5:  Rozlohy vnitní plochy a vnjí plochy pro chov zvíat [4] 
Výpoet potu kus zvíat na plochu 14,40 ha dle Naízení Rady EHS/2092/091:  
14,40 ha x 13,3 = 191,52 ovcí/koz. 
Zatíení pastvin bývá tée uvádno ve velké dobytí jednotce (VDJ). Velká dobytí jednotka 
pedstavuje 500 kg ivé váhy zvíete  napíklad kráva v první laktaci je 1 VDJ. Pro ovce a kozy se uvádí 
koeficient pepotu 0,15 VDJ. Bývá uvádna norma 0,25 ~ 0,8 VDJ na hektar. Spodní hranice zatíení 0,25 
VDJ na hektar odpovídá 3 ~ 4 ovcím/kozám a horní hranice 0,8 VDJ na hektar odpovídá 8-10 ovcím/kozám. 
V následujícím výpotu budeme uvaovat horní hranici [5]. 
14,40 ha x 8 ~ 10 = 115,20 ~ 144,00 ovcí/koz 
Pokud se vak mám dret doporuení majitel farem pi przkumu trhu - 7 ovcí/koz na 1 hektar, 
budou tato ísla o nco nií. 
14,40 ha x 7 = 100,80 ovcí/koz 
Dle pedchozího výpotu budeme pracovat s výchozí hodnotou pro stádo 100 kus dobytka 
s plánovaným rozíením na 180 kus v pátém roku podnikání. 
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4.1.3 Výbr plemena 
Z dvodu diversifikace poptávky volíme rozdlení stáda následovn: 50 ovcí plemene východofríská a 50 
koz plemene bílá krátkosrstá. 
Pro ovce volíme plemeno východofríské, které je vhodné na trojstrannou uitkovost  mléko, maso, 
vlna. Vyznauje se vynikající mlénou uitkovostí a plodností. Roní nádoj u tohoto plemena nkdy 
pesahuje i 1 000 kg,  v prmru vak 600 kg. Tunost mléka je a 7 %. Plodnost se pohybuje okolo 200 %. 
Jehata se zapoutjí pi dosaení ivé hmotnosti 45 kg, co je cca v 7  8 msících. Jehata je vhodné 
poráet ve vku do 5 msíc pi ivé hmotnosti do 35-40 kg. Denní pírstek u jehat v odchovu dosahují 
200  300 g za den, a to v závislosti na výiv a podmínkách chovného prostedí. Roní produkce vlny se u 
bahnic pohybuje do 5 kg u beran do 7 kg [8]. 
Bílá krátkosrstá koza je mléné plemeno stedního a vtího rámce, které je v R nejrozíenjí. 
Dominantní vlastností je bezrohost. V chovech se vak meme velmi asto setkat s chovem koz rohatých i 
bezrohatých. Srst je bílá, lesklá, krátká, bez pigmentace. Plemeno je vhodné pro individuální chov i stádový 
chov se strojním dojením. Dojivost koz dosahuje a 1000 kg, v prmru 750 Kg mléka za rok. Tunost 
mléka je 3,7 % a obsah bílkovin je 2,7 %. Plodnost se pohybuje v rozmezí 180 a 200 % [7]. 
4.1.4 Produkní cyklus stáda 
Nejvhodnjím je pirozená reprodukce. V malochovech patí k nejvyuívanjím zpsobm pirozené 
reprodukce harémové zapoutní, kde má kadý beran/kozel piazenou uritou skupinu bahnic/koz, dle 
individuálního pipoutcího plánu (IPP). V malochovu k reprodukci postaí jeden i dva samci, nebo jeden 
samec dokáe dle vku pipustit 20 a 50 samiek [6]. 
Reprodukce je mono provádt bu zimní, nebo jarní. Výhody té zimní spoívají v tom, e jehata se 
rodí ve stáji, tudí jsou chránna ped nepíznivými klimatickými podmínkami. Nevýhodou ovem jsou vyí 
náklady na krmení zvíat. Výhody jarní reprodukce jsou takové, e mláata se rodí na pastvin, která má na 
jae optimální sloení potebných ivin. Tím pádem jsou sníeny náklady na krmné dávky jak jehat a 
kzlat, tak i bahnic a koz. Pastva jim doplní potebné iviny a pikrmování je nutné pouze pi dlouhodobé 
neúrod pastevního porostu [6]. 
V grafu . 2 a 3 je znázornn roní cyklus ovcí a koz. U obou druh je velmi podobný. Zapoutní 
zvíat bude probíhat v období íjnu a listopadu. Gravidita samiek se pohybuje mezi 140 a 157 dny. 
Porody mláat budou probíhat v období února a bezna, kdy budou zvíata ustájena v zimním stanoviti. 
Odstav mláat bude uskutenn piblin v 6. a 8. týdnu vku mládte. Uitková dojná sezóna ovcí bude 
probíhat od dubna do záí a dojná sezóna koz od kvtna do prosince s výtností 600 a 750 kg mléka na 
samici.  
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4.1.5 Systém chovu 
Jako vzor pro návrh provozu farmy vyuívám bakaláskou práci Ing. Moniky ervené Návrh projektu 
malochovu masných ovcí [6]. V návrhu autorka popisuje doporuený zpsob technologie chovu, ustájení, 
krmné dávky a preventivní opatení. V rámci urování náklad celého projektu nebudeme rozliovat, zda se 
jedná o stádo ovcí nebo koz. 
Jako vhodný systém chovu se uvádí pastevní chov se zimním ustájením. Pastevní systém chovu patí k 
ekonomicky nejlevnjím systémm a navíc je pro zvíata pirozenjí. Pastva by mla tvoit hlavní krmnou 
dávkou v letním období a stádo by mlo mít na pastvin neomezený pístup k vod a minerálnímu lizu. 
Nejvhodnjí technika pastvy je uvádna opltková, kdy je pastvina rozdlena ploty na nkolik meních 
ástí. Pomocí opltkové techniky je stádu zamezeno selektivní vypásání pastvy. Na pastvin bude postaven 
devný písteek dlouhý 15 metr a iroký 5 metr, který zvíatm bude slouit jako úkryt ped 
nepíznivými podmínkami. Opltky budou na pastvin vdy rozestavny tak, aby mla zvíata pístup k 
písteku [6]. 
K ustájení je vhodné vyuít pedevím starí ji nevyuívané budovy. Pokud chceme stavt nové, je 
dobré voliti levnjí varianty, jako jsou stáj postavená ze deva i rekonstrukce starí stáje. Ve stáji by se 
mly nacházet prostory pro ustájení stáda, individuální boxy i skladovací prostory. Dále zde musí být 
zaízení ke krmení, jako napíklad jesle, laby apod., a také zaízení k napájení. Osvtlení by mlo být ve 
stáji nejlépe pirozené pomocí oken. Dále je nutné zajistit dostatené provzdunní, nebo kozám a ovcím 
nejvíce kodí vysoká vlhkost a obsah pavku, ovem nesmí docházet k prvanu. Nejvhodnjím systémem je 
ustájení na hluboké podstýlce za pouití slámy i sena horí kvality. Tento systém vyhovuje lépe ne ustájení 
na rotech. Ve stáji by mla být optimáln teplota vzduchu 8-10 °C a pi bahnní o 4 °C vyí [6]. 
Zimní krmná dávka by se mla ideáln skládat z objemných krmiv, pedevím z kvalitního luního 
sena, slámy, jadrných krmiv a krmných okopanin. Sena a slámy má být podáváno neomezen, a mnoství 
jadrného krmiva a krmných okopanin se odvíjí od kategorie ovcí. Jadrné krmivo slouí pouze jako doplnk 
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krmné dávky a z ekonomických dvod se dává vtinou jen pi pipoutní, dále pak gravidním a kojícím 
samikám. Zajitna by mla být ve stáji istá voda a minerální liz, takté v neomezeném  mnoství. Krmí se 
v zimním období 2× denn, ráno a veer, pokud mono v pravidelný as [6]. 
Jedenkrát ron je teba stíhat a oetovat paznehty. Kadé zranní zvíete pi stíi i oetení 
pazneht se musí oetit, nejlépe vydesinfikovat. Nezbytností je také oznaování zvíat, odervování a 
vakcinace stáda, piem odervovat by se mlo alespo dvakrát ron, a to ped vyputním na pastvinu a 
potom v ervenci pi nejvtím výskytu parazit. Vakcinaci provádí veterinární léka alespo jedenkrát ron
[6]. 
4.1.6 Obrat stáda 
Obrat stáda vyjadují tabulky . 6 a 7, kdy vycházíme z toho, e jedno stádo bude init 48 ovcí/koz a 2 
berany/kozly. Plodnost bude v pípad východofríské ovce 200 %, krátkosrsté kozy 180 %. Úspnost 
oplodnní pepokládáme 90 %, z toho úmrtnost 10 %. Pohlavní zastoupení mláat rozdlujeme 50 : 50. 
Poítáme s celkovou úmrtností dosplých jedinc 5% z celého stáda. 
Narozená mláata rozdlujeme na jatení, je vykrmujeme jen do jatení váhy, a chovná, která po 
dosaení dosplosti prodáme jako chovná zvíata. 
Pro zajitní reprodukce stáda bude ponecháno uritý poet mláat, který vyrovná pedpokládanou 
úmrtnost zvíat. 
Obrat stáda % 2017 - 2019 2020 - 2026 
Berani 2 4 
Ovce 48 86 
Ovce - úmrtnost 5% 46 82 
Ovce - plodnost 200% 96 172 
Oplodnní 90% 86 155 
Úmrtnost jehat 10% 9 15 
Poet narozených jehat 77 139 
Jehnice6 - jatení 25% 19 35 
Jehnice - chovná 25% 19 35 
Beránek - jatení 45% 35 63 
Beránek - chovný 5% 4 7 
Jehnice chovná do stáda 2 4 
Prodej kus 75 135 
Tabulka  6: Obrat ovího stáda [autor] 
  
                                                     
6 Jehnice je dosplá samice ovce, která jet nerodila. 
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 Obrat stáda % 2017 - 2019 2020 - 2026 
Kozel 2 4 
Koza 48 86 
Koza - úmrtnost 5% 46 82 
Koza - plodnost 180% 86 155 
Oplodnní 90% 78 139 
Úmrtnost kzlat 10% 8 14 
Poet narozených kzlat 70 125 
Koza - jatení 25% 17 32 
Koza - chovná 25% 17 32 
Kozel - jatení 45% 31 56 
Kozel - chovný 5% 3 6 
Koza chovná do stáda 2 4 
Prodej kus 68 121 
Tabulka  7: Obrat kozího stáda [autor] 
Dále je nutné poítat s limitovanou plodností jednotlivých zvíat. Doporuená doba vyuívání 
k plemenitb je u samic 8  10 let a u samc 4  6 let. V budoucích výnosech stáda je dleité poítat i 
s pirozenou obmnou stáda. Od pátého roku zane obnova stáda z 50% z vlastních odchovaných mláat a 
druhých 50% se bude eit nákupem z jiných chov z dvodu zachování genetické vyrovnanosti chovu. 
4.1.7 Restaurace 
Dalím zdrojem píjm bude provoz restaurace, která je souástí objektu SO 102 (obrázek . 27). V levé 
ásti bude provoz restaurace s 58 místy k sezení a k nim navazující sociální zázemí pro hosty. V pravé ásti 
objektu se nachází kuchyn s píslunými sklady a lednicemi, která pímo navazuje na výrobnu a zpracování 
mléných produkt, dále pak na zázemí pro zamstnance. 
Restaurace bude nabízet pokrmy pedevím ze skopového a kozího masa a mléné produkty z kozího 
a ovího mléka. Spojení restaurace s výrobou mléných produkt a produkcí masa je souástí prezentace 
produkt farmy, které budou prodávány v kiosku, umístném vedle restaurace. 
Jeliko objekt SO 102 je tvoen dvma na sob nezávislými provozy - provoz restaurace a zpracování 
mléných produkt, bude nároné definovat, jaká finanní dotace by mohla být vyuita pro výstavbu tohoto 
objektu. V rámci této práce volíme, e primárn tento objekt bude výrobna se stravovacím zaízením, aby 
bylo moné dosáhnout na dotace zemdlského typu. 
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Obrázek . 27: Pdorys objektu SO 102  Restaurace, výroba [10] 
4.1.8 SWOT 
V tabulce . 8 je strategická SWOT analýza, která identifikuje silné a slabé stránky projektu a pedstavuje 
píleitosti a ohroení investiního zámru. 
Za silné stránky povaujeme vzrstající poptávku po jehním a kozím mase, spoleenský trend 
zvelebování krajiny a zdravého ivotního stylu. Dále nám pispívá souasná dotaní politika R, která se 
zamuje na podporu mladých zemdlc. Výhodou také bude celoroní provoz v pípad restaurace. 
Za slabé stránky povaujeme shodnost hlavní sezóny cestovního ruchu s hlavní sezónou 
v zemdlství, která me mít dsledek obtíného hledání pracovních sil. Dále je dleité íct, e získání 
dotací má i stinnou stránku, protoe v tomto typu projektu se velmi asto vytváí závislost na tchto 
finanních prostedcích. Za slabou stránkou také povauji vnitrostátní polohu ekofarmy, kdy bude sloitjí 
hledání zahraniních obchodních partner. 
Mezi píleitosti zaazuji vhodné pírodní podmínky, otevená krajina neomezená vtím mstem, 
tvorba nových pracovních míst a zapojení místního obyvatelstva. Pak je monost zvýit odbyt jateního masa 
prostednictvím obchodního etzce. Cílem tohoto kroku je vytsnit z potravináského trhu nekvalitní maso 
z dovozu. Jiným zajímavým aspektem je najít eení pro moné zpracování oví vlny, o kterou aktuáln na 
naem trhu není zájem. 
Do ohroení zaazujeme zmnu dotaní politiky, nízkou povdomost o agroturistice a monou 
stagnaci poptávky po jehním mase v rámci sezóny. Jako nevtí hrozbu bych zde vyzdvihla monost 
onemocnní stáda a tím ztrátu primárních zdroj píjm. 
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SWOT 
V
n
it
n
í p
ro
st
e
d
í STRENGTHS Silné stránky WEAKNESSES Slabé stránky 
 Poptávka po jehním a kozím mase 
 Spoleenská poptávka po údrb krajiny a 
zdravého ivotního stylu 
 Dotaní politika podporující mladé 
zemdlce 
 Celoroní provoz restaurace 
 Shodnost hlavní sezóny cestovního ruchu 
s hlavní sezónou v zemdlství 
 Závislost na dotacích 
 Vnitrozemská poloha objektu 
V
n
j
í
 p
ro
st
e
dí
 OPPORTUNITIES Píleitosti THREATS Ohroení 
 Vhodné pírodní podmínky 
 Tvorba nových pracovních míst 
 Zapojení místního obyvatelstva 
 Zvyování odbytu jateního masa pes 
obchodní etzce 
 Vyeení zpracování oví vlny 
 Zmna dotaní politiky 
 Nízká povdomost o agroturistice 
 Stagnace v poptávce po jehním a kozím 
mase 
 Rizika spojená s onemocnním stáda 
Tabulka  8: SWOT analýza [autor] 
4.1.9 Legislativa 
Nová výstavba ekofarmy je podmínna vydáním stavebního povolení, které se vydává mimo jiné na základ
zpracované projektové dokumentace. Je nutné zpracovat projekt s kapacitou do 500 VDJ (podlimitní zámr) 
a získat povolení ke stavb od Hasiského záchranného sboru R a Krajské hygienické stanice k umístní 
stavby. Dále se ke stavb musí vyjádit Státní veterinární správa a písluný obecní úad. [5] 
4.2 Investiní náklady 
Nová výstavba je vdy nerozlun spojena se vstupními investiními náklady. Jejich definováním vetn
zpsobu ocenní se zabývá tato kapitola. 
4.2.1 Ocenní objektu dle rozpotového ukazatele RUSO 
Tento typ ocenní je souástí cenové soustavy ÚRS, co je ucelený systém pro oceování stavební produkce. 
Obsahuje katalogy popis a souhrnných cen stavebních prací, sborník poizovacích cen a dalí podklady pro 
rozpotáe a kalkulanty.  
Pro úely práce budu vyuívat sborník Ukazatele prmrné rozpotové ceny na mrovou a úelovou 
jednotku vydaný pro rok 2015 [3]. 
Prmrné orientaní ceny pedstavují základní rozpotové náklady (ZRN) a neobsahují náklady 
související s umístním stavby (NUS) ani ostatní vedlejí rozpotové náklady (VRN). Ty je teba dopoítat 
podle konkrétních podmínek. Tyto ceny jsou ve sborníku vyjádené v K na jednotku dle jednotlivých obor
(obestavný prostor v m3, zastavná plocha v m2, délky v m (oplocení), hloubky v m (studny), výky v m 
(komíny) [3]. 
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Celý komplex byl rozdlen na 7 objekt oznaených jako SO 101  SO 107 (tabulka . 9). 
Farma Výmra 
Oznaení Popis Plocha[m2] výka [m3] 
SO 101 Budova A Ubytovna 289,10 7,74 2 237,63
SO 102 Budova B Restaurace + výroba 526,10 4,75 2 498,98
SO 103 Budova C Stáj 514,70 7,74 3 983,78
Oznaení Popis [m]
SO 104 Pípojky Kanalizace, vodovod, el. energie 52,99
SO 105 Venkovní osvtlení   219,25
SO 106 Oplocení 800,00
Oznaení Popis [m]
SO 107 Zpevnné plochy Píjezdová cesta 231,00
  Zámková dlaba + Parkovit   1 292,29
Tabulka  9: Seznam objekt SO 101 a SO 107 [2, zpracováno autorem] 
V tabulce . 10 jsou piazeny k jednotlivým objekt SO 101  SO 107 prmrné orientaní ceny na 
mrovou a úelovou jednotku z katalogu rozpotových ukazatel ze sborníku 2015. Jednotlivé ukazatele 
byly vybrány dle úel stavby a materiálu.  
Farma RUSO 2015 
Oznaení Popis JKSO Název Cena na MJ 
SO 101 Budova A 801 7 8 Budovy pro spol. ubytování a rekreaci 5 414 K
SO 102 Budova B 801 8 8 Budovy pro obchod a spol. stravování 5 774 K
SO 103 Budova C 812 44 1 Ovín 3 788 K
Oznaení Popis JKSO Název Cena na MJ 
SO 104 Pípojka Kanalizace, vodovod, el. energie Cena pauáln
SO 105 Venkovní osvtlení 828 75 1 Venkovní osvtlení 1 996 K
SO 106 Oplocení 815 2 8 Oplocení 836 K
Oznaení Popis JKSO Název Cena na MJ 
SO 107 Zpevnné plochy 822 27 3 Komunikace pro pí 649 K
822 2 3 Zpevnné plochy dládné 816 K
Tabulka  10: Piazení JKSO k jednotlivým objektm [3, zpracováno autorem] 
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Tabulka . 11 pedstavuje konený výpoet ocenní jednotlivých objekt, kde je vynásobena výmra 
objekt jednotkovou cenou získanou ze sborníku. Tato orientaní cena bude základem pro následující 
ekonomického hodnocení. 
Farma Výmra RUSO 
Oznaení Popis [m3] Cena na MJ Celkem 
SO 101 Budova A 2 237,63 5 414 K 12 114 550,48 K
SO 102 Budova B 2 498,98 5 774 K 14 429 081,65 K
SO 103 Budova C 3 983,78 3 788 K 15 090 551,06 K
Oznaení Popis [m] Cena na MJ Celkem 
SO 104 Pípojka 52,99 Cena pauáln 200 000,00 K
SO 105 Venkovní osvtlení 73,05 1 996 K 145 807,80 K
SO 106 Oplocení 800,00 836 K 668 800,00 K
Oznaení Popis [m2] Cena na MJ Celkem 
SO 107 Komunikace pro pí 231,00 649 K 149 919,00 K
Zpevnné plochy dládné 1 292,29 816 K 1 054 508,64 K
CELKEM 42 984 418,63 K
Tabulka  11: Výpoet ocenní objektu SO 101  SO 107 [autor] 
Výsledná suma poátení investice 42 984 418,63 K je píli vysoká, proto je vhodné zauvaovat o 
zmn cíle projektu. 
Nejvýznamnjí objekty: 
 SO 101 Budova A  Ubytovna  12 114 550, 48 K
 SO 102 Budova B  Restaurace, výrobna  14 429 081, 65 K
 SO 103 Budova C  Stáj  15 090 551,06 K
Základní prioritou je výstavba výrobny sýra. Bylo by technologicky nároné rozdlit výstavbu objektu 
SO 102 Budova B na dv etapy, proto ponechám projekt beze zmny.  
Dalí prioritou je výstavba stájí pro zvíata objekt SO 103 Budova C. Dle návrhu se jedná o výstavbu 
zdné budovy.  Avak, za vhodnjí stavební materiál pro ustájení se v souasné dob povauje devo 
s vyuitím devných vazník, hebenový mechanicky regulovaný systém vtrání, pirozené boní osvtlení 
a volné ustájení na volné podestýlce zobrazené na obrázku . 28. 
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Obrázek . 28: Ovín Michlova Hu [10] 
Dle výpotu ocenní objektu v tabulce . 11 je cena urená ve výi 15 090 551,06 K. Z toho dvodu 
navrhuji zmnu zpsobu ocenní na ástku v K na ustájovací místo zvíete. K urení této hodnoty budeme 
vycházet ze zdroj vyjádených v tabulkách . 12, 13 a 14. 
Objekt Jednotka Cena 
Nový ovín K/ustájovací místo 8 000  14 000 K
Sklad sena bez technologie K/m3 prostoru 1 500  2 000 K
Tabulka  12: Náklady výstavby objektu dle F. Horáka, Chováme ovce [5] 
Objekt Jednotka Cena 
Ovce: Stavební náklady na výstavbu K/ustájovací místo 6 800 K
Ovce: Technologie (krmení a napájení, odkliz, vtrání, 
osvtlení 
K/ustájovací místo 6 700 K
Celkem  13 500 K
Kozy: Stavební náklady na výstavbu K/ustájovací místo 5 600 K
Kozy: Technologie (krmení a napájení, odkliz, vtrání, 
osvtlení 
K/ustájovací místo 4 200 K
Celkem 9 800 K
Tabulka  13: Náklady výstavby objektu dle O. Doleala [11] 
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Objekt Jednotka Cena 
Stavební náklady K/ustájovací místo 5 500 K
Technologie (ustájení, napájení, krmení, vtrání, fixaní 
boxy a klece 
K/ustájovací místo 4 400 K
Celkem 9 900 K
Tabulka  14: Náklady výstavby objektu dle maximálních hodnot výdaj pro poskytnutí dotace [12] 
V následujícím výpotu vycházím z tabulky . 12, odkud vyplývá ástka 14 000 K na jedno 
ustájovací místo. Spoteme tedy ástku pro 180 ks dobytka. 
14 000 K x 180 = 2 520 000 K
4.2.2 Software Contec 
Contec je automatizovaný systém pro pípravu a ízení realizace staveb. Tento systém umí pracovat 
s projektem v oblastech tvorby pedvýrobních dokument, technologických rozbor, rozpot, asových 
plán a graf, finanních plán, environmentálních plán, evidencí zkouek kvality, plán bezpenosti a 
ochrany zdraví pi práci mnoho dalího. 
Pro úely této práce vyuívám funkci asového harmonogramu, kde software vypoítal délku 
výstavby 102 pracovních dn. Dále jsme vyuily monost sestavení rozpotu, konkrétn na objektu SO 102 
 Restaurace, výroba. Dle výstupu z programu, investiní náklady objektu SO 102 jsou 15 344 810 K. 
V porovnání s hodnotou 14 429 081,65 K urenou v tabulce . 11 je rozdíl 915 728,35 K. Dvodem 
rozdílu investiních náklad je rozdílný algoritmus výpotu náklad, kdy Contec pracuje s jednotlivými 
technologickými procesy s uvedenými objemy prací. 
4.2.3 Vybavení a stroje 
Investiní náklady na vybavení mlénice urujeme odhadem na 2 100 000 K, obsahuje poízení vybavení 
výrobny mléka, mlénici a potebné hospodáské stroje. 
Nejvýznamnjí poloky vybavení je pasterizátor. Dle objemu stroje se cena pohybuje od 36 867 K
(objem 15 litr) a 485 162 K (objem 500 litr). Dalí významnou polokou jsou chladící skín pro 
uskladnní mléka a jednotlivých mléných výrobk, které se pohybují od 15 000 K a ke 40 000 K dle 
objemu zaízení. Zbytek náklad bude obsahovat nerezový nábytek, syidla a jiné sýraské kultury, lisy, 
nádobí, formy, kotle, midla, váhy a dalí doplkové vybavení v cen odhadnuté na 900 000 K [13]. 
Souástí mlénice budou dv sady dojících stroj po 10 ovcí a koz za 500 000 K. 
Pro provoz hospodáství je nutné poídit zemdlské stroje v cen 700 000 K. 
Pokud výsledná kalkulace investiních náklad bude v kladných hodnotách, doporuuji poídit ve 
tetím roku podnikání traktor Reform Metrac H7S, který bude vyuíván pi péi o pastviny a louky. 
Pedpokládané investiní náklady pro tento stroj jsou 1 400 000 K [14]. 
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4.2.4 Nákup zvíat 
Jednou z dleitých investiních náklad je nákup zvíat pro provoz hospodáství. V pedchozích kapitolách 
byl uren poátení stav stáda na 100 kus zvíat. Cena jednoho kusu se pohybuje v rozmezí 2 000 a 3 500 
K. Investiní náklady na nákup zvíat se tedy budou pohybovat v rozmezí 200 000 K a 300 000 K. 
4.2.5 Sumarizace 
V tabulce . 15 je znázornn souet investiních náklad. Do výpotu byla zaazena poloka projektovo-
inenýrská innost. V této poloce jsou zahrnuty náklady výbrového ízení, pípravu projektové 
dokumentace, potebné dokumentace pro územní ízení, stavebního povolení a dalích písluných orgán. 
ástka je urena pauáln 6 % z celkové investice. 
 Pro rok 2016: 5 639 034 K x 6 % = 338 342 K
 Pro rok 2017: 15 829 081 K x 6 %= 949 744 K
Pro roky 2018 - 2020 nejsou stanoveny investiní náklady, a proto není potebné k nim urovat 
projektovo-inenýrské innosti. 
Ozn. Popis 2016 2017 2018 2020 
SO 102 Budova B  Restaurace  14 429 081K   
SO 103 Budova C - Stáj 2 520 000 K
SO 104 Pípojka  Kanalizace, vodovod, el. energie 200 000 K    
SO 105 Venkovní osvtlení 145 807 K
SO 106 Oplocení 668 800 K    
SO 107 Komunikace pro pí 149 919 K
Zpevnné plochy dládné 1 054 508 K    
108 Výrobna mléných produkt 900 000K
Vybavení mlénice  500 000K   
109 Nákup stroj a zaízení 700 000 K
110 Nákup zvíat 200 000 K   160 000 K
111 Traktor Reform Metrac H7S  1 400 000 K
Projektovo-inenýrská innost 338 342 K 949 745 K   
CELKEM 5 639 034K 15 829 081K 1 400 000 K 160 000 K
Tabulka  15: Investiní náklady projektu[autor] 
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4.3 Provozní náklady 
Dalí významnou kapitolou je urení výe provozních náklad v prbhu hodnotícího období. Do této 
poloky nám budou vstupovat náklady na pronájem pozemk, chov stáda, zamstnance, provoz ekofarmy. 
Provozní náklady budou definovány ve dvou kategoriích, a to provozní náklady v letech 2016  2019, kdy 
objem stáda bude 100 kus dobytka, a provozní náklady v letech 2020  2026, kdy dojde k navýení stáda na 
180 kus dobytka. 
4.3.1 Pronájem pozemk
Pvodní zemdlská usedlost je ve vlastnictví investora. Jedná se o pozemek . 125/36 vetn objekt 156 a 
157a píjezdové komunikace 955. 
Ostatní pozemky budou ureny pro pastvu zvíat a budou pronajaty za 3 000 K/ha/rok. V 5. roce 
podnikání se pedpokládá rozíení stáda o 80 kus dobytka. K tomu navazuje i rozíení plochy pronajatých 
pozemk. Jako cílovou hodnotu urujeme 32 ha trvalého travnatého porostu, který bude slouit pro pastvu 
zvíat i pro zpracování krmiva na zimní období. Pedpokládáme zvýení ceny pronájmu na 3 200 K/ha/rok. 
Celý výet moných pozemk je zobrazen v tabulce . 16. 
Pozatín, okres Tebí (591416) 
p. . Výmra (m2) Druh pozemku Název 
106 7 660 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/1 103 385 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/34 1 160 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/35 14 486 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
125/37 655 Trvalý travnatý porost Zemdlský pdní fond 
Celkem 127 346 = 12,7 ha x 3 000 K = 38 100 K/rok 
Celkem od roku 2020 Rozíení plochy na 32 ha x 3 200 K = 102 400 K/rok 
Tabulka  16: Výpoet pronájmu trvalého travnatého porostu pro úely pasty zvíat [autor] 
4.3.2 Náklady na chov zvíat 
Pro urení náklad na chov zvíete se budeme dret jednotky krmný den (dále jen KD) pro jedno zvíe. 
Náklady na KD obsahují pímé a ostatní materiálové náklady, pracovní náklady, odpisy a reii. 
Z pohledu co moná nejvtí objektivity je nejpesnjí sledovat náklady na KD v rámci uzaveného 
stáda. Níe pedkládám zprávu z katedry zemdlské ekonomiky na ZU v Praze, která se zabývá 
ekonomikou chovu ovcí. Studie prmruje náklady na chov stáda od 21 podnik chovajících jehnice a 28 
podnik chovající bahnice. 
Nejvtí nákladovou polokou ve výi 44 % vech náklad, jsou pímé materiálové náklady 
(5,61 K / KD), které se skládají z vlastních krmiv a steliv (5,00 K / KD) a nakupovaných (0,28 K / KD), 
dále z léiv a desinfekních prostedk (0,21 K / KD) a ostatního pímého materiálu (0,05 K / KD). 
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Pracovní náklady tvoí druhou nejvyí nákladovou poloku s podílem na celkových nákladech 21 %. Ve 
zobrazeno v tabulce . 17 a grafu . 4 [9]. 
Prmrné náklady na KD K / KD 
Pímé materiálové náklady 5,61 
Ostatní pím náklady a sluby 0,55 
Pracovní náklady 2,60 
Odpisy (DHNM, zvíata) 2,49 
Pomocná innost a reie 1,42 
Náklady celkem 12,66 
Tabulka  17: Prmrné náklady na KD ovce/kozy [9] 
Ekonomika chovu bahnic/koz na KD [9] Graf . 4:
Je dleité zahrnout do výpotu provozních náklad i období, kdy nov narozená mláata budou 
odstavena od mateského mléka a pecházet na bnou stravu stáda. Tyto náklady se projeví v období od 
dubna do srpna v závislosti na poptávce mláat. Tabulka . 18 a graf . 5 zobrazují prmrné náklady na KD 
chovných jehnic a kzlat. 
Nejvtí nákladovou polokou ve výi 58 % vech náklad jsou stejn jako u bahnic pímé 
materiálové náklady (3,43 K / KD), které se skládají z vlastních krmiv a steliv (3,25 K / KD) a 
nakupovaných (0,15 K / KD), dále z léiv a desinfekních prostedk (0,005 K / KD) a ostatního pímého 
materiálu (0,02 K / KD). Pracovní náklady tvoí druhou nejvyí nákladovou poloku s podílem na 
celkových nákladech 20 %. Oproti bahnicím nelze u chovných jehnic uplatovat odpisy zvíat [9]. 
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Prmrné náklady na KD K / KD 
Pímé materiálové náklady 3,43 
Ostatní pím náklady a sluby 0,39 
Pracovní náklady 1,19 
Odpisy (DHNM, zvíata) 0,07 
Pomocná innost a reie 0,81 
Náklady celkem 5,90 
Tabulka  18: Prmrné náklady na KD jehnic/kzlat [9] 
Ekonomika chovu jehnic/kzlat na KD [9] Graf . 5:
Pro úely této práce budu pracovat s prmrnými náklady na KD pro bahnici/kozu 12,66 K/KD a pro 
jehnici/kzle 5.90 K / KD. Dále doporuuji provést kontrolu této hodnoty v prbhu prvních tech let 
provozu ekofarmy a následný výpoet vlastních provozních náklad na chov zvíete. Výpoet roních 
provozních náklad je znázornn v tabulce . 19. 
Výpoet roních provozní náklad chovu pro roky 2017 - 2019 
Bahnice/koza 12,66 K 100 1 266,00 K 365 dní 450 696,00 K
Jehnice/kzlata 5,90 K 145 855,50 K 150 dní 128 325,00 K
Celkem 579 021,00 K
Výpoet roních provozních náklad chovu pro roky 2020 - 2026 
Bahnice/koza 12,66 K 180 2 278,80 K 365 dní 831 762,00 K
Jehnice/kzlata 5,90 K 264 1 557,60 K 150 dní 233 640,00 K
Celkem 1 065 402,00 K
Tabulka  19: Výpoet roních provozních náklad chovu [autor] 
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4.3.3 Mzdové náklady 
Za celý provoz bude zodpovídat provozní ekofarmy, který bude mít na starosti jak chov ovcí a koz, tak 
provoz restaurace. Dále budou zamstnáni dva chovatelé na plný úvazek, kteí budou obstarávat chov. 
V roce 2020 pedpokládáme nábor dalího chovatele z dvodu rozíení stáda o 80 kus zvíat. Jeden 
zamstnanec se také bude vnovat zpracování mléka. Pro sezónní práce budou najímáni brigádnici dle 
poteby. 
Provoz restaurace bude obstarávat jeden kucha a dva zamstnanci obsluhy.  
Výpoet mzdových náklad je vyjádeno v tabulce . 20. 
Pozice % Obsluha 
Kucha, výroba, 
chovatel 
Provozní 
Poet pro rok 2016 (6 ms.) 0 2 1 
Poet pro roky 2017 - 2019 2 4 1 
Poet pro roky 2020 - 2026  2 5 1 
Hrubá mzda 16 770 K 22 447 K 27 858 K
Zdravotní pojitní 4,5% 755 K 1 010 K 1 254 K
Sociální pojitní 6,5% 1 091 K 1 460 K 1 811 K
Superhrubá mzda 22 500 K 30 100 K 37 400 K
Záloha na da z píjmu 15,0% 3 375 K 4 515 K 5 610 K
Slevy a daové zvýhodnní 2 070 K 2 070 K 2 070 K
istá mzda 13 619 K 17 532 K 21 253 K
Sociální pojitní zam. 9,0% 1 510 K 2 021 K 2 508 K
Zdravotní pojitní zam. 25,0% 4 193 K 5 612 K 6 965 K
Náklady zamstnavatele 22 473 K 30 080 K 37 331 K
Roní mzdové náklady 269 676 K 360 960 K 447 972 K
Celkem pro rok 2016 (6 ms.) 584 946 K
Celkem pro roky 2017 - 2019 2 431 164 K
Celkem pro roky 2020 - 2026 2 792 124 K
Tabulka  20: Roní mzdové náklady [autor] 
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4.3.4 Náklady na provoz hospodáství 
Následující tabulka . 21 zobrazuje odhad roních provozních náklad na vodu, energie, pohonné hmoty, 
pojitní, opravu a údrbu objektu. 
Ukazatel Náklady 
Voda a energie 15 000,00 K / ms. 180 000,00 K / rok
Pohonné hmoty 10 000,00 K / ms. 120 000,00 K / rok
Oprava a údrba 10 000,00 K / ms. 120 000,00 K / rok
Pojitní 5 000,00 K / ms. 60 000,00 K/ rok
Celkem 480 000,00 K/ rok
Celkem od roku 2020 (zvýení o 20 %) 576 000,00 K/ rok
Tabulka  21: Odhad provozních náklad  voda energie, pohonné hmoty, údrba [autor] 
4.3.5 Sumarizace 
V následujících dvou tabulkách . 22 a 23 je sumarizace náklad pro jednotlivé roky hodnoceného projektu. 
Pro rok 2016 budou provozní náklady pomrov sníeny v závislosti na délce provozu po skonení výstavby. 
Provozní náklady pro roky 2017 - 2019  
Popis Celkem 
Pronájem pozemk (14 ha) 38 100,00 K
Chov ovcí a koz (stádo 100 ks) 462 090,00 K
Mzdové náklady (7 zamstnanc) 2 431 164,00 K
Voda a energie 180 000,00 K
Pohonné hmoty 120 000,00 K
Oprava a údrba 120 000,00 K
Pojitní 60 000,00 K
CELKEM 3 411 354,00 K
Tabulka  22: Provozní náklady pro roky 2017  2019 [autor] 
Provozní náklady pro roky 2020 - 2026 
Popis Celkem 
Pronájem pozemk (32 ha) 102 400,00 K
Chov ovcí a koz (stádo 180 ks) 831 762,00 K
Mzdové náklady (8 zamstnanc) 2 792 124,00 K
Voda a energie 216 000,00 K
Pohonné hmoty 144 000,00 K
Oprava a údrba 144 000,00 K
Pojitní 72 000,00 K
CELKEM 4 302 286,00 K
Tabulka  23: Provozní náklady pro roky 2020  2026 [autor] 
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4.4 Výnosy 
Následující kapitola pojednává o moných výnosech investiního projektu výstavby Ekofarmy. Zamíme se 
na výnosy spojené s ivoinou produkcí, s prodejem mléka a mléných výrobk, s prodejem jateního 
masa, s prodejem chovných kus dobytka a s komerní produkcí jako je provoz stravovacího zaízení. 
4.4.1 Odhad ceny produkt
V tabulce . 24 prezentujeme 3 základní druhy produkt: maso, chovná zvíata a mléko a mléné výrobky. 
Maso  
Jehata a kzlata urená pro jatení odbr budou poráena v období dubna a ervence dle poptávky 
zákazník a budou prodávána dle váhy jednotlivých kus. 
Chovná zvíata 
Chovná zvíata budou prodávána na jae po odstavení od mateského mléka. V pípad vysoké mortality 
zvíat i poteby obnovy stáda z dvodu konce reprodukního cyklu zvíat, budou nkteré kusy zaazeny do 
stávajícího stáda. 
Mléko a mléné výrobky 
Z dvodu nízké poptávky po ovím mléku, zaadíme do volného prodeje jen kozí mléko a to 30% z celkové 
produkce. Zbylé mléko bude vyuito na výrobu mléných produkt.  
Do výpotu výnos budeme vak zahrnovat jen výnosy z mléka. Je to díky pepotu, e na produkci 1 
kg tvrdého sýra spotebujeme piblin 10 kg mléka (dle pílohy Zpsob pepotu mléných výrobk na 
ekvivalentní mnoství mléka naízení vlády . 282 / 2014 Sb., o nkterých podmínkách k provádní 
spolené organizace trhu v odvtví mléka a mléných výrobk). 
Název 
Prodejní cena
min max m.j. 
Chovná jehnice/kzle 2000 2600 K / kus 
Chovný beránek/kozlík 4500 6000 K / kus 
Jatení jehn (cena kg /K na ivou váhu) 40 55 K / kg 
Jatení kzle (cena kg /K na ivou váhu) 45 60 K / kg 
Mléko kozí 30 45 K / kg 
Mléné výrobky  kozí/oví 300 500 K / kg 
Tabulka  24: Odhad ceny produkt v eské republice [autor] 
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Odhad ceny produkt je vyíslena dle reálné nabídky farem v eské republice a Slovenské republice. 
Jedná se o následující farmy: 
 Rodinná farma LUKAVA  Dtichovec, Jindichovice pod Smrkem  ovce, 
 Farma u Havl  Bystrá, Humpolec  kozy 
 Kozí farma Ekokoza  Lesní Jakubov  kozy 
 Farma Brusná  Brusná, Lomnice u Tinova  ovce, kozy 
 Kozí farma Pnín - Pnín, Bratíkov  ovce, kozy 
 Statek Dvorec, Horní Dvorec, Strmilov  ovce 
 Mlsná oveka  Borovany  ovce 
 Sala krajinka  Ruomberok, Slovensko  ovce 
4.4.2 Výnosy z mléka a mléných výrobk
V následujících tabulkách . 25 a 26 je výpoet roních výnos mléka. Hodnoty jsou vyísleny pro konkrétní 
velikost stáda urenou v pedchozích kapitolách.  
Prmrná produkce mléka na jednu kozu je 750 kg a na ovci 400 kg za rok. Cenu kozího mléka 
stanovujeme na 35 K a ovího mléka na 50 K za 1 kg.  
Výnosy pro roky 2017  2019 
Zvíe 
Poet 
kus
Roní laktace na 
bahnici/kozu 
Roní produkce 
mléka 
Cena 
mléka 
Celkem výnosy 
Kozy 46 750 kg 34 500 kg 35 K 1 207 500,00 K
Bahnice 46 400 kg 18 400 kg 50 K 920 000,00 K
Celkem 2 127 500, 00 K
Tabulka  25: Výpoet výnosu mléka pro roky 2017 - 2019 [autor] 
Výnosy v letech 2017 - 2020 
Zvíe 
Poet 
kus
Roní laktace na 
bahnici/kozu 
Roní produkce 
mléka 
Cena 
mléka 
Celkem výnosy 
Kozy 84 750 kg 63 000 kg 35 K 2 205 000,00 K
Bahnice 84 400 kg 33 600 kg 50 K 1 680 000,00 K
Celkem 3 885 000,00 K
Tabulka  26: Výpoet výnosu mléka pro roky 2020 - 2026 [autor] 
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4.4.3 Výnosy z prodeje chovných a jateních zvíat 
V tabulkách . 27 a 28 je výpoet roních výnos za prodej jateního masa na kg a prodej chovných zvíat. 
Hodnoty jsou vyísleny pro konkrétní velikosti stáda urené v tabulkách . 6 a 7. Z dvodu nízké poptávky a 
veobecné nepopularity ovího mléka, nebude toto zaazeno do pímého prodeje. 
Výnosy z prodeje zvíat pro roky 2017  2019 
  Celkem 
Kozlík chov 3 5000 K 15 000 K
Koza chov 17 2000 K 34 000 K
Beránci chov 4 5000 K 20 000 K
Jehnice chov 19 2000 K 38 000 K
Celkem 107 000 K
  ivá váha Cena K / kg Celkem
Kozlík jatka 31 30 kg 50 K 46 500 K
Koza jatka 17 30 kg 50 K 25 500 K
Beránci jatka 35 33 kg 55 K 63 525 K
Jehnice jatka 19 33 kg 55 K 34 485 K
Celkem 170 010 K
Celkem výnosy pro roky 2017 - 2019 277 010 K
Tabulka  27: Výpoet výnosu z prodeje zvíat pro roky 2017 - 2019 [autor] 
Výnosy z prodeje zvíat pro roky 2020 - 2026 
  Celkem 
Kozlík chov 6 5000 K 30 000 K
Koza chov 31 2000 K 62 000 K
Beránci chov 7 5000 K 35 000 K
Jehnice chov 35 2000 K 70 000 K
Celkem 197 000 K
  ivá váha Cena K / kg Celkem
Kozlík jatka 56 30 kg 50 K 84 000 K
Koza jatka 31 30 kg 50 K 46 500 K
Beránci jatka 63 33 kg 55 K 114 345 K
Jehnice jatka 35 33 kg 55 K 63 525 K
Celkem 308 370 K
Celkem výnosy pro roky 2020 - 2026 505 370 K
Tabulka  28: Výpoet výnosu z prodeje zvíat pro roky 2020 - 2026 [autor] 
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4.4.4 Výnosy restaurace 
Dalím zdrojem výnos bude provoz restaurace v objektu B. Kapacita restaurace je 58 míst. Restaurace bude 
v provozu od 11:00 do 22:00 od pondlí do pátku, viz tabulka . 29. 
Výpoet výnos restaurace 
Poet host za den 65
Prmrná útrata hosta 150 K
Denní trba 9 750 K
Roní trba 3 558 750 K
Poádání akcí 50 000 K
Celkem trby 3 608 750 K
Tabulka  29: Výpoet pedpokládané roní trby restaurace [autor] 
4.4.5 Sumarizace 
Tabulka . 30 pedstavuje sumarizaci pedchozích výpot výnos pro roky 2017 a 2026. Z dvodu 
výstavby v roce 2016 a zahájení podnikání upravíme výpoet výnos pro tento první rok. 
V ervenci 2016 je plánovaný nákup stáda. Meme pedpokládat, e 60 % zvíat bude ve fázi laktace, 
která bude probíhat od poloviny ervence do konce laktaního období zvíete. Bude tedy výnos z prodeje 
mléka u první rok. Pro zajitní odbru mléka bude nasmlouván odbr mlékárnou, kde cena za oví mléko 
bude 25 K a za kozí mléko 20 K. 
Kozí mléko: 11 643 kg mléka x 20 K = 232 860 K
Oví mléko: 5 520 kg mléka x 25 K = 138 000 K
Celkem: 232 860 + 138 000 = 370 860 K
Popis 2016 2017 - 2019 2020 -2026 
Prodej mléka 370 860,00 K 2 127 500,00 K 3 885 000,00 K
Prodej chovných a jateních zvíat 0,00 K 277 010,00 K 505 370,00 K
Restaurace 0,00 K 3 608 750,00 K 3 608 750,00 K
Celkem 370 860,00 K 6 013 260,00 K 7 999 120, 00 K
Tabulka  30: Celkové výnosy investice [autor] 
4.5 Harmonogram 
Pro pehlednjí hodnocení je nutné vytvoit harmonogram projektu. Tabulka . 31 zobrazuje dleité 
milníky celého investiního zámru. 
Zaátek investiní fáze se datuje k 1. 6. 2015 kdy budou zahájeny poátení pípravy jako vytvoení 
projektových podklad, výbr projektanta, píprava dokument pro písluné státní instituce, stavební ízení, 
výbr zhotovitele.  
5. 3. 2016 bude zahájena výstavba objekt SO 103  SO 107 a nákup poloek 109 a 110. 
Pedpokládaný termín dokonení je 14. 6. 2016. Bezprostedn poté zaíná provozní fáze, ke které se váí 
odhadované výnosy a náklady. 
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V roce 2017 je plánová II. etapa výstavby a to v období od 6. 3. 2017 do 14. 6. 2017. Konkrétn se 
jedná objekt SO 102 a nákup poloky 108. 
Dalím významným milníkem projektu je rozíení chovu o 80 kus dobytka v roce 2020. S tím 
souvisí zvýení výnos a provozních náklad. Pedpokládaný nákup se odehraje v rozmezí od 27. 4. 2020 do 
3. 5. 2020. 
Popis Termín zahájení Termín dokonení 
Investiní fáze 01. 06. 2015 14. 06. 2016 
Zahájení výstavby  I. etapa 05. 03. 2016 14. 06. 2016 
Provozní fáze  15. 06. 2016 31. 12. 2026 
Zahájení výstavby  II. etapa 06. 03. 2017 14. 06. 2017 
Rozíení chovu 27. 04. 2020 03. 05. 2020 
Tabulka  31: Harmonogram investiního projektu [autor] 
4.6 Financování projektu 
Jeden z nejdleitjích bod investiního projektu, je eení zpsobu financování. Krom vlastních zdroj
investora budou vyuity cizí zdroje financování, a to formou úvru a státních dotací. 
4.6.1 Cizí zdroje financování 
Dle zlatého bilanního pravidla o krytí majetku byly vybrány dva zdroje finanního úvru pro krytí 
dlouhodobého majetku. 
První úvr je znázornn tabulce . 32. Jedná se o podnikatelský úvr pro zaínající innost a do ve výi 
5 mil. K splatný do 5 let s úrokem 9,00 % s konstantní anuitou. Druhý úvr (tabulka . 33) bude vázán na 
výstavbu objektu SO 102 Výrobna se stravovacím zaízením. Jeho výe je stanovena na 80 % z poizovací 
ceny objektu. Bude na dobu 15 let s úrokem 3,00 % s konstantní anuitou. 
Úvr 1 Zstatek Úmor Úrok Anuita 
2017 5 000 000 835 462 450 000 1 285 462
2018 4 164 538 910 654 374 808 1 285 462
2019 3 253 884 992 613 292 850 1 285 462
2020 2 261 271 1 081 948 203 514 1 285 462
2021 1 179 323 1 179 323 106 139 1 285 462
Tabulka  32: Výpoet hodnot úvru 1[autor] 
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Úvr 2 Zstatek Úmor Úrok Anuita 
2018 12 663 265 680 860 379 898 1 060 758
2019 11 982 404 701 286 359 472 1 060 758
2020 11 281 118 722 325 338 434 1 060 758
2021 10 558 793 743 995 316 764 1 060 758
2022 9 814 799 766 314 294 444 1 060 758
2023 9 048 484 789 304 271 455 1 060 758
2024 8 259 180 812 983 247 775 1 060 758
2025 7 446 197 837 372 223 386 1 060 758
2026 6 608 825 862 494 198 265 1 060 758
Tabulka  33: Výpoet hodnot úvru 2[autor] 
4.6.2 Dotace 
Dotaní politika eské republiky pro zemdlství se pedevím zamuje na investice pro udritelné 
vyuívání zemdlské a lesní pdy, investice do výstavby hospodáských budov a potebné infrastruktury. 
Primárním zdrojem finanní podpory je programový dokument EU Program rozvoje venkova R na 
období 2014  2020 schválený Evropskou komisí dne 26. 5. 2015.  
Vyplácení dotací probíhá prostednictvím akreditované platební agentury Státní zemdlský 
intervenní fond (SZIF), jen zprostedkovává finanní podporu z Evropské unie a národních zdroj. 
Dotace z EU jsou v rámci Spolené zemdlské politiky poskytovány z Evropského zemdlského záruního 
fondu (EAGF) a Evropského zemdlského fondu pro rozvoj venkova (EAFRD) a v rámci Spolené 
rybáské politiky z Evropského námoního a rybáského fondu (ENRF). Program rozvoje venkova (PRV), 
který erpá finanní prostedky z EAFRD, nahradil Horizontální plán rozvoje venkova (HRDP) a Operaní 
program rozvoj venkova a multifunkní zemdlství (OP RVMZ) [30]. 
Prostednictvím SZIF meme vyuít dotace jako pímé platby a program rozvoje venkova 2014  
2020.  
Pímé platby 
Pímé platby zahrnují jednotnou platbu na plochu a národní doplkovou platbu PVP slouící 
k dorovnání jednotné platby na plochu na úrove starých lenských stát EU. 
Pedpokládáme monost vyuití následujících dotací v kategorii pímé platby pro uvedený investiní 
zámr (tabulka . 34):  
 Jednotná platba na plochu (dále SAPS) podporuje zemdlce, kteí obhospodaují minimáln
1 hektar zemdlské pdy s kulturou standardní orná pda, úhor, travní porost, trvalý travní 
porost, vinice, chmelnice, sad, kolka, rychle rostoucí deviny, jiná trvalá kultura, zalesnná 
pda (zpsobilá pro SAPS k roku 2008) nebo s jinou kulturou oprávnnou pro dotace [30]. 
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 Greening je platba pro zemdlce dodrující zemdlské postupy píznivé pro klima a ivotní 
prostedí jako diverzifikace plodin, zachování úrovn trvalých travních porost a zizování 
ploch v ekologickém zájmu [30]. 
 Dobrovolná podpora vázána na produkci (dále VCS) je podpora chovu bahnic, popípad koz 
pasených na travních porostech nebo travních porostech na orné pd evidovaných na adatele 
v LPIS v období nejmén od 15. kvtna do 11. záí 2015 [30]. 
 Mladý zaínající zemdlec (dále MZZ) je podpora zemdlc do 40 let, kteí dosáhli 
minimální zemdlské kvalifikace a zahajují zemdlskou innost poprvé nebo provozují 
innost maximáln 36 msíc jako vedoucí podniku [30]. 
Pímá platba Sazba dotace 2015 2016 - 2020 2021 - 2026 
 Jedn. Celkem Jedn. Celkem 
SAPS 3 554 K/ha 14 ha 51 032 K 32 ha 113 405 K
Greening 1 944 K/ha 14 ha 27 988 K 32 ha 62 196 K
VCS  3 679 K/VDJ 15 VDJ 55 182 K 27 VDJ 99 327 K
 Celkem 134 202 K 274 928 K
MZZ Jednorázové erpání v roce 2018 - 1 250 000 K
Tabulka  34: Sazby jednotlivých dotaních titul 2015 [29, zpracováno autorem] 
Výhodou zmínných dotací je pedpoklad ásteného pokrytí provozních náklad. Píjem tchto 
finanních zdroj meme oekávat v pravidelných roních intervalech. Výjimku tvoí pímá nenávratná 
dotace MZZ. 
Program rozvoje venkova 2014 - 2020 
Z programu rozvoje venkova vybíráme následující programy, u kterých je znaná pravdpodobnost dosaení 
tchto dotací (tabulka . 35): 
 Investice do zemdlských podnik je pímá nenávratná dotace, která je urena pro stavby a 
technologie v ivoiné výrob, výstavby a rekonstrukce ustájovacích prostor a chovatelská 
zaízení a dalích. Celý seznam moných investic naleznete na webových stránkách Státního 
zemdlského intervenního fondu [30]. Tento program by mohl být uplatnn pro výstavbu 
výrobny mléných produkt se stravovacím zaízením a ustájovacích prostor. 
Úel Výe dotace 
Výstavba výrobny se stravovacím zaízením SO 102 40 % z poizovací ceny
Výstavba ustájovacích prostor SO 103 40 % z poizovací ceny
Tabulka  35: Investice do zemdlského podniku [31, zpracováno autorem] 
Dotace na vytvoení nového pracovního místa 
Jako píklad nezemdlské dotace, která me být vyuita pi podnikání, volíme píspvek na vytvoení 
nového pracovního místa. 
Zízení spoleensky úelného pracovního místa pedstavuje v dob ekonomické regrese vysoké míry 
nezamstnanosti významnou pobídku ze strany státu. V rámci aktivní politiky zamstnanosti lze získat 
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podporu ve výi tynásobku (pípadn estinásobku) prmrné mzdy platné v národním hospodáství za 1.  
3. tvrtletí minulého roku, piem je poskytována maximáln po dobu 1 roku [33]. 
 Hodnotu prmrné mzdy urujeme na 26 287 K/msíc [32]. Výpoet moného píspvku je 
znázornn v tabulce . 36. 
Úel Jednotka Poet míst Celkem 
Vytvoení pracovního místa 105 148 K/rok/místo 8 841 184 K
Tabulka  36: Píspvek na vytvoení nového pracovního místa [32, zpracováno autorem] 
Odhadování finanních píjm v podob dotací je velmi nároné. Dvodem je, e hodnotu dotaní 
ástky ovlivuje mnoho initel národního i nadnárodního charakteru. Výhodou je, e aktuáln probíhá nové 
programové období Evropské unie od roku 2014 do roku 2020. Konkrétn nás zajímá operaní program 
Rozvoje venkova, jeho druhou prioritou je podpora malých a stedních podnik, co nám zaruuje monost 
získání dotací bhem tohoto období. Od roku 2021 je velice nároné odhadovat, jaké jiné finanní výhody 
evropské a státní organizace poskytnou pro podporu zemdlství. 
Pro zjednoduení výpotu finanní analýzy v následující kapitole pedpokládáme konstantní výi 
dotací. Její samotné riziko bude pak zaazeno v podob pravdpodobnostního rozdlení pi simulaci 
v aplikacích Crystal Ball a Pertmaster Project Risk. 
V tabulce . 37 je zobrazen prbh erpání dotací. 
2017 2018 2019 2020 2021 - 2026 
SAPS 51 032 51 032 51 032 51 032 113 405
Greening 27 988 27 988 27 988 27 988 62 196
VCS 55 182 55 182 55 182 55 182 99 327
MZZ 0 1 250 000 0 0 0
SO 102 0 5 771 632 0 0 0
SO 103 1 008 000 0 0 0 0
Zamstnanci. 315 444 420 592 105 148 0 0
Celkem 1 457 646 7 576 426 134 202 239 350 274 928
Tabulka  37: Pehled erpání dotací pro investiní projekt ekofarmy [autor] 
4.7 Výpoet ekonomických ukazatel
Hlavním cílem následující kapitoly je výpoet ekonomických ukazatel. Nejdíve se zamíme na urení 
diskontní sazby investiního zámru. Poté pedstavíme výpoet PBr, NPV, IRR a IR. 
Z dvodu nejistoty finanních píjm v podob dotací bude investiní projekt hodnocen ve 
tyech následujících scénáích: 
A. Financování vlastními zdroji 
B. Financování vlastními zdroji s vyuitím dotací 
C. Financování s vyuitím cizích zdroj
D. Financování s vyuitím cizích zdroj a dotací 
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4.7.1 Diskontní sazba 
Jak ji bylo zmínno v teoretické ásti, diskontní sazbu projektu lze ztotonit s váenými náklady na kapitál 
WACC (vzorec 3). Výpoet je zpracován v tabulce . 39. Potebné údaje uríme z pípadové studie výstavby 
Ekofarmy, krom náklad vlastního kapitálu re (tabulka . 38), které zjistíme pomocí modelu CAPM (vzorec 
4), jak uvádíme v teoretické ásti. 
Pro bezrizikovou úrokovou míru budu uvaovat aktuální prmrnou výnosnost desetiletých vládních 
dluhopis eské republiky, která je 2,4 % [27]. Riziková prémie, tedy (Rm  Rd), je poítána jako prmrná 
roní výnosnost trního portfolia akcií mínus prmrná trní hodnota státních dluhopis. Stanovila jsem ji na 
6,59 % dle Burzy cenných papír Praha [28]. Koeficient  pedstavuje systematické riziko a jeho hodnotu 
volíme na 1,5. Výpoet re je zobrazen v tabulce . 38. 
Náklady vlastního kapitálu )(*0 dme RRrr −+= β
r0 2,4 % 
 1,5 
Rm  Rd 6,59 % 
re 0,12 
Tabulka  38: Výpoet náklad vlastního kapitálu re [autor] 
Výe vlastního kapitálu E = 6 mil. K. Neznámé D1 náleí hodnota podnikatelského úvru 5 mil. K
s úrokovou sazbou rd1 = 9 %. D2 pedstavuje hypotéku 12 663 265 K s úrokovou sazbou rd1 = 3 %. Sazba 
dan z píjmu t = 9 %. 
Prmrné váené náklady na kapitál )1(**** 22
1
1 t
C
D
r
C
D
rr
C
E
WACC dde −





++=
E 6 000 000 K
D1 5 000 000 K
D2 12 663 265 K
C = E + D1 + D2 23 663 265 K
rd1 09,00 % 
rd2 03,00 % 
re 12,00 % 
t 19,00 % 
WACC 05,96 % 
Tabulka  39: Výpoet WACC [autor] 
Po dosazení získáváme hodnotu prmrných váených náklad kapitálu 5,96 %. Pro dalí výpoet 
volíme výi diskontní sazby 8 %. 
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4.7.2 A. Financování vlastními zdroji 
Tabulka . 40 zobrazuje analýzu penních tok investiního projektu financovaných vlastními zdroji. 
Hodnota NPV -6 286 806 K je diskontované isté Cash Flow kumulované v roce 2026 (v tabulce oznaené 
lut), za vyuití diskontní sazby 8 %. IRR nabývá hodnoty 1,32 %. IR je -0,27. Jeliko NPV nabývá pouze 
záporné hodnoty, diskontovaná doba návratnosti bude delí ne 10 let. Kompletní tabulku najdete v píloze 1 
této práce. 
  2016 2017 2018 2019 2020  2026 
Provozní náklady 1 725 949 6 656 686 7 230 214 6 267 388 6 344 203   5 270 575
Chov 312 672 579 021 579 021 579 021 1 065 402   1 065 402
Zamstnanci 584 946 2 431 164 2 431 164 2 431 164 2 792 124   2 792 124
Provoz ekofarmy 240 000 480 000 480 000 480 000 576 000   576 000
Pronájem pozemk 38 100 38 100 38 100 38 100 102 400   102 400
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Ztráta z minulých let 0 1 355 089 2 274 779 1 216 954 254 128   0
Projektovo-inenýrská innost (6%) 338 342 949 745 0 0 0   0
Výnosy 370 860 4 381 907 6 013 260 6 013 260 7 999 120   7 999 120
Prodej mléka 370 860 2 127 500 2 127 500 2 127 500 3 885 000   3 885 000
Prodej chovných a jateních zvíat 0 277 010 277 010 277 010 505 370   505 370
Restaurace 0 1 977 397 3 608 750 3 608 750 3 608 750   3 608 750
Hospodáský výsledek (HV) -1 355 089 -2 274 779 -1 216 954 -254 128 1 654 917   2 728 545
Da z píjmu (19%) 0 0 0 0 314 434   518 424
HV po zdanní -1 355 089 -2 274 779 -1 216 954 -254 128 1 340 483   2 210 121
Investiní náklady 5 639 034 15 829 081 1 400 000 0 160 000   0
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Dotace 0 0 0 0 0   0
Ztráta z minulých let 0 1 355 089 2 274 779 1 216 954 254 128   0
isté Cash Flow (CF) -6 782 234 -15 925 204 1 084 975 2 484 975 2 988 760   2 944 770
Diskontní sazba 1,00000 0,92593 0,85734 0,79383 0,73503   0,46319
Diskontované isté CF -6 782 234 -14 745 559 930 191 1 972 653 2 196 828   1 363 998
Diskontované isté CF kumulované -6 782 234 -21 527 793 -20 597 602 -18 624 949 -16 428 121   -6 286 806
Tabulka  40: Analýza penních tok scénáe A [autor] 
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4.7.3 B. Financování vlastními zdroji s vyuitím dotací 
Tabulka . 41 zobrazuje analýzu penních tok investiního projektu financovaných vlastními zdroji. 
Hodnota NPV 2 775 086 K je diskontované isté Cash Flow kumulované v roce 2026 (v tabulce oznaené 
lut), za vyuití diskontní sazby 8 %. IRR nabývá hodnoty 11,49%. IR je 0,12. Diskontovaná doba 
návratnosti je vyíslena na 8,2 rok. Kompletní tabulku najdete v píloze 2 této práce. 
  2016 2017 2018 2019 2020  2026 
Provozní náklady 1 725 949 6 656 686 7 230 214 6 267 388 6 344 203   5 270 575
Chov 312 672 579 021 579 021 579 021 1 065 402   1 065 402
Zamstnanci 584 946 2 431 164 2 431 164 2 431 164 2 792 124   2 792 124
Provoz ekofarmy 240 000 480 000 480 000 480 000 576 000   576 000
Pronájem pozemk 38 100 38 100 38 100 38 100 102 400   102 400
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Ztráta z minulých let 0 1 355 089 2 274 779 1 216 954 254 128   0
Projektovo-inenýrská innost (6%) 338 342 949 745 0 0 0   0
Výnosy 370 860 4 381 907 6 013 260 6 013 260 7 999 120   7 999 120
Prodej mléka 370 860 2 127 500 2 127 500 2 127 500 3 885 000   3 885 000
Prodej chovných a jateních zvíat 0 277 010 277 010 277 010 505 370   505 370
Restaurace 0 1 977 397 3 608 750 3 608 750 3 608 750   3 608 750
Hospodáský výsledek (HV) -1 355 089 -2 274 779 -1 216 954 -254 128 1 654 917   2 728 545
Da z píjmu (19%) 0 0 0 0 314 434   518 424
HV po zdanní -1 355 089 -2 274 779 -1 216 954 -254 128 1 340 483   2 210 121
Investiní náklady 5 639 034 15 829 081 1 400 000 0 160 000   0
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Dotace 0 1 457 646 7 576 426 134 202 239 350   274 928
Ztráta z minulých let 0 1 355 089 2 274 779 1 216 954 254 128   0
isté Cash Flow (CF) -6 782 234 -14 467 558 8 661 401 2 619 177 3 228 110   3 219 698
Diskontní sazba 1,00000 0,92593 0,85734 0,79383 0,73503   0,46319
Diskontované isté CF -6 782 234 -13 395 887 7 425 755 2 079 187 2 372 757   1 491 343
Diskontované isté CF kumulované -6 782 234 -20 178 121 -12 752 365 -10 673 179 -8 300 422   2 775 086
Tabulka  41: Analýza penních tok scénáe B [autor] 
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4.7.4 C. Financování s vyuitím cizích zdroj
Tabulka . 42 zobrazuje analýzu penních tok investiního projektu financovaných vlastními zdroji. 
Hodnota NPV -608 396 K je diskontované isté Cash Flow kumulované v roce 2026 (v tabulce oznaené 
lut), za vyuití diskontní sazby 8 %. IRR nabývá hodnoty 6,58 %. IR je -0,03. Jeliko NPV nabývá pouze 
záporné hodnoty, diskontovaná doba návratnosti bude delí ne 10 let. Kompletní tabulku najdete v píloze 3 
této práce. 
  2016 2017 2018 2019 2020  2026 
Provozní náklady 2 175 949 7 861 393 9 087 242 8 666 364 9 166 082   5 442 965
Chov 312 672 579 021 579 021 579 021 1 065 402   1 065 402
Zamstnanci 584 946 2 431 164 2 431 164 2 431 164 2 792 124   2 792 124
Provoz ekofarmy 240 000 480 000 480 000 480 000 576 000   576 000
Pronájem pozemk 38 100 38 100 38 100 38 100 102 400   102 400
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Úrok 1 450 000 374 808 292 850 203 514 106 139   0
Úrok 2 0 379 898 359 472 338 434 316 764   172 390
Ztráta z minulých let   1 805 089 3 479 486 3 073 982 2 653 104   0
Projektovo-inenýrská innost 338 342 949 745 0 0 0   0
Výnosy 370 860 4 381 907 6 013 260 6 013 260 7 999 120   7 999 120
Prodej mléka 370 860 2 127 500 2 127 500 2 127 500 3 885 000   3 885 000
Prodej chovných a jateních zvíat 0 277 010 277 010 277 010 505 370   505 370
Restaurace 0 1 977 397 3 608 750 3 608 750 3 608 750   3 608 750
Hospodáský výsledek (HV) -1 805 089 -3 479 486 -3 073 982 -2 653 104 -1 166 962   2 556 155
Da z píjmu (19%) 0 0 0 0 0   485 669
HV po zdanní -1 805 089 -3 479 486 -3 073 982 -2 653 104 -1 166 962   2 070 485
Investiní náklady 5 639 034 15 829 081 1 400 000 0 160 000   0
Úvry 5 000 000 12 663 265 0 0 0   0
Splátky 1 0 835 462 910 654 992 613 1 081 948   0
Splátky 2 0 0 680 860 701 286 722 325   862 494
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Dotace 0 0 0 0 0   0
Ztráta z minulých let 0 1 805 089 3 479 486 3 073 982 2 653 104   0
isté Cash Flow (CF) -2 232 234 -4 852 108 -1 158 861 249 128 1 076 018   1 942 641
Diskontní sazba 1,00000 0,92593 0,85734 0,79383 0,73503   0,46319
Diskontované isté CF -2 232 234 -4 492 692 -993 537 197 766 790 906   899 819
Diskontované isté CF kumulované -2 232 234 -6 724 926 -7 718 463 -7 520 697 -6 729 792   -608 396
Tabulka  42: Analýza penních tok scénáe C [autor] 
73 
4.7.5 D. Financování s vyuitím cizích zdroj a dotací 
Tabulka . 43 zobrazuje analýzu penních tok investiního projektu financovaných vlastními zdroji. 
Hodnota NPV 8 453 496 K je diskontované isté Cash Flow kumulované v roce 2026 (v tabulce oznaené 
lut), za vyuití diskontní sazby 8 %. IRR nabývá hodnoty 42,35%. IR je 0,37. Diskontovaná doba 
návratnosti je vyíslena na 2,98 rok. Kompletní tabulku najdete v píloze 4 této práce. 
  2016 2017 2018 2019 2020  2026 
Provozní náklady 2 175 949 7 861 393 9 087 242 8 666 364 9 166 082   5 442 965
Chov 312 672 579 021 579 021 579 021 1 065 402   1 065 402
Zamstnanci 584 946 2 431 164 2 431 164 2 431 164 2 792 124   2 792 124
Provoz ekofarmy 240 000 480 000 480 000 480 000 576 000   576 000
Pronájem pozemk 38 100 38 100 38 100 38 100 102 400   102 400
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Úrok 1 450 000 374 808 292 850 203 514 106 139   0
Úrok 2 0 379 898 359 472 338 434 316 764   172 390
Ztráta z minulých let 0 1 805 089 3 479 486 3 073 982 2 653 104   0
Projektovo-inenýrská innost 338 342 949 745 0 0 0   0
Výnosy 370 860 4 381 907 6 013 260 6 013 260 7 999 120   7 999 120
Prodej mléka 370 860 2 127 500 2 127 500 2 127 500 3 885 000   3 885 000
Prodej chovných a jateních zvíat 0 277 010 277 010 277 010 505 370   505 370
Restaurace 0 1 977 397 3 608 750 3 608 750 3 608 750   3 608 750
Hospodáský výsledek (HV) -1 805 089 -3 479 486 -3 073 982 -2 653 104 -1 166 962   2 556 155
Da z píjmu (19%) 0 0 0 0 0   485 669
HV po zdanní -1 805 089 -3 479 486 -3 073 982 -2 653 104 -1 166 962   2 070 485
Investiní náklady 5 639 034 15 829 081 1 400 000 0 160 000   0
Úvry 5 000 000 12 663 265 0 0 0   0
Splátky 1 0 835 462 910 654 992 613 1 081 948   0
Splátky 2 0 0 680 860 701 286 722 325   862 494
Odpisy 211 889 823 567 1 427 149 1 522 149 1 554 149   734 649
Dotace 0 1 457 646 7 576 426 134 202 239 350   274 928
Ztráta z minulých let 0 1 805 089 3 479 486 3 073 982 2 653 104   0
isté Cash Flow (CF) -2 232 234 -3 394 462 6 417 565 383 330 1 315 368   2 217 569
Diskontní sazba 1,00000 0,92593 0,85734 0,79383 0,73503   0,46319
Diskontované isté CF -2 232 234 -3 143 020 5 502 028 304 299 966 835   1 027 163
Diskontované isté CF kumulované -2 232 234 -5 375 254 126 774 431 073 1 397 908   8 453 496
Tabulka  43: Analýza penních tok scénáe D [autor] 
74 
4.7.6 Sumarizace 
V tabulce . 44 jsou zobrazeny výsledky ekonomických ukazatel NPV, IRR, PBr a IR pro vechny 
tyi verze projektu, oznaené jako A, B, C a D. 
Z pehledu je patrné, e nejvýhodnjí zpsob financování je verze projektu D - vyuití cizích zdroj a 
dotací. Druhá nejvýhodnjí varianta je B - financování vlastními zdroji s vyuitím dotací. Z toho je patrné, 
jaký vliv me mít na investici dotaní politika státu.  
Samotná investice bez finanního píspvku státu, verze A a C, nepináí takovou návratnost, jaká 
byla oekávána. NPV je záporné a IRR je nií ne zvolená diskontní sazba 8 %. 
Projekty zamující se na obnovu ekologického hospodáství, podporu pvodního zemdlství a 
rozíení lokální agroturistiky bohuel nejsou pro investory atraktivní. Nepináejí stejnou výnosnost a jistoty 
jako jiné investice spojené nap. s komerní bytovou výstavbou. Je to hlavn z dvodu nízké výnosnosti a 
vysokého rizika spojeného s ivoinou výrobou. 
Scénáe NPV IRR PBr IR 
A - 6 286 806 K 1,32 % 	 10 -0,27 
B 2 775 086 K 11,49 % 8,20 0,12 
C - 608 396 K 6,58 % 	 10 -0,03 
D 8 453 496 K 42,35 % 2.98 0,37 
Tabulka  44: Pehled ekonomických ukazatel pro verze projektu A, B, C a D [autor] 
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5 Ekonomické hodnocení projektu 
Výpotem ekonomických ukazatel získáváme finanní pedstavu o investici. Bohuel tento proces 
matematicky nezahrnuje monosti rizika spojená s investicí. Je pravda, e vytvoením scéná A, B, C a D 
máme monost pozorovat chování projektu pi rzných zdrojích financování. Ale pro pesnjí hodnocení je 
poteba zahrnout i monou variabilitu investiních náklad, provozních náklad a výnos. 
Proto vyuijeme aplikací CB a PERT, kde meme toto riziko zobrazit jako rozdlení 
pravdpodobnosti vstupních faktor. Pro samotnou simulaci se bude vyuívat numerická metoda LHS 
s potem 1000 scéná. 
Pro oba programy je poteba zvolit, kterým vstupním veliinám bude piazeno rozdlení 
pravdpodobnosti, a které zstanou konstantami po celou dobu simulace. Rozdlení pravdpodobnosti bude 
piazeno následujícím polokám: 
 Objekty: SO 102, SO 103, SO 104, SO 105, SO 106, SO 107 
 Poloky: 108, 109, 110, 111 
 Náklady: chov, zamstnanci, provoz, pronájem pozemk, projektovo-inenýrská innost 
 Výnosy: prodej mléka, prodej chovných a jateních zvíat, restaurace 
 Dotace: SAPS, Greening, VCS, MZZ, výstavba SO 102, výstavba SO 103, vytvoení pracovního 
místa 
Zbylé faktory, jako sazba odpis, sazba dan z píjmu, diskontní sazba, výe a úroky úvr, zstanou po 
dobu simulace konstantní. Výsledná porovnávací veliina bude výpoet pravdpodobnosti dosaení 
pedpokládané hodnoty NPV. Celá tato metoda bude aplikována pro vechny scénáe A, B, C a D 
investiního zámru. 
5.1 Hodnocení v systému Crystal Ball 
Prvním krokem hodnocení je zadání faktor rizika a výstupní veliiny. Jeliko aplikace CB je doplkem 
programu Excel, vyuijeme pipravené tabulky pedstavující finanní modely dle scéná A, B, C, D (viz 
pílohy 1, 2, 3, 4), které jsme vytvoili pro výpoet ekonomických ukazatel v pedchozí kapitole.  
Dle postupu uvedeného v teoretické ásti zadáme jednotlivé pravdpodobnostní rozdlení zvoleným 
polokám a oznaíme výstupní veliinu NPV. Zvolené pravdpodobnostní rozhraní lze vidt v píloze 5, 
která obsahuje report vygenerovaný systémem CB vetn výsledk simulace pro jednotlivé scénáe A, B, C, 
D. 
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5.1.1 Základní zobrazení výsledk
V následujících grafech . 6, 7, 8 a 9 jsou zobrazeny výsledné hustoty pravdpodobnosti, procentuální 
rozdlení s maximální a minimální hodnotou a pravdpodobnost dosaení oekáváné NPV. Vechny 
výsledky jsou pehledn peneseny do tabulky . 45. V posledním sloupci této tabulky je dalí procentuální 
hodnota, která vyjaduje pravdpodobnost, e daný scéná dosáhne kladné NPV. 
Scénáe NPV Min Max Mean Prav. NPV Prav. +NPV 
A - 6 286 806 -35 345 451 19 284 234 -6 576 482 45,28% 1,59%
B 2 775 086 -13 465 524 20 722 855 736 263 26,73% 60,81%
C - 608 396 -37 491 066 36 587 259 - 1 745 039 33,61% 25,80%
D 8 453 496 - 27 742 694 25 482 068 6 364 259 25,73% 96,40%
Tabulka  45: Výsledky simulace v systému CB [autor] 
A - Financování vlastními zdroji (graf . 6) 
NPV se pohybuje v rozmezí  -35 345 451 K a 19 284 234 K. Stední hodnota se nachází tsn pod 
oekávánou hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 45,28 % a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV, je nií ne 1,59%. 
B - Financování vlastními zdroji s vyuitím dotací (graf . 7) 
NPV se pohybuje v rozmezí -13 465 524 K a 20 722 855 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 26,73 % a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV, je nií ne 60,81%. 
C - Financování s vyuitím cizích zdroj (graf . 8) 
NPV se pohybuje v rozmezí -37 4971 066 K a 36 857 259 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 33.61 % a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV, je nií ne 25.80%. 
D - Financování s vyuitím cizích zdroj a dotací (graf . 9) 
NPV se pohybuje v rozmezí -27 742 694 K a 25 482 068 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 25,73 % a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV, je nií ne 96,40%. 
77 
A  Výpoet pravdpodobnosti dosaení NPV [CB] Graf . 6:
B - Výpoet pravdpodobnosti dosaení NPV [CB] Graf . 7:
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C - Výpoet pravdpodobnosti dosaení NPV [CB] Graf . 8:
D - Výpoet pravdpodobnosti dosaení NPV [CB] Graf . 9:
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5.1.2 Dalí monosti výsledk
Obrázek . 29 pedstavuje dalí monosti zobrazení výsledk simulace. Vlevo nahoe je zobrazení 
distribuní funkce, vpravo nahoe procentuální rozdlní, vlevo dole hustota pravdpodobnosti a vpravo dole 
statistické hodnoty. Zobrazení výsledku je mono nastavit v nabídce View. Pole Certainty vyjaduje 
pravdpodobnost, která je vázána k polím vlevo a vpravo, vyjadujících interval. V tomto zobrazení je 
zvolen interval (0;
), k nmu se váe pravdpodobnost jeho dosaení 60,81%. 
Obrázek . 29: D  Hustota pravdpodobnosti a distribuní funkce [foto aplikace CB] 
Dalím moným zobrazením, které systém CB nabízí, je graf citlivostní analýzy neboli Tornádo graf (graf . 
30). Toto grafické znázornní nám vyjaduje, které dílí vstupní faktory rizika nám nejvýraznji ovlivují 
stabilitu investiního projektu. Pro hodnocenou investici je to vstupní faktor rizika výnosy restaurace. Díky 
této analýze víme, e v dalích krocích zpracování investiního zámru bude poteba více pozornosti vnovat 
kapitole o výnosech restaurace a najít eení, které sníí nejistotu výnos, nap. zavedení poledního menu. 
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Obrázek . 30: D  Citlivostní analýza - Tornádo graf [foto aplikaceCB] 
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5.2 Hodnocení v aplikaci Pertmaster Project Risk 
Oproti systému CB je zadání vstupních veliin do aplikace PERT náronjí. Je poteba si uvdomit, e 
software pracuje na principu projektového plánování náklad v ase. Výstupní veliina NPV, která je 
pedmtem simulace a celkového hodnocení projektu, je automaticky generována programem. Z toho 
vyplývá, e vstupní poloky neboli úkoly, musí ctít danou výi nákladu a asové uplatnní v prbhu 
ivotního cyklu projektu.  
Náronost tohoto systému spoívá v tom, e kadý úkol musí být zadán samostatn vetn pidlení 
pravdpodobnostního rozhraní. Pi takovém rozsahu projektu je dleité i zavedení následující hierarchie. 
Poloka je tvoena ID a názvem. 
 00000  Ekofarma 
o 16000  2016 
 16100  Náklady 
 16200  Výnosy 
 16300  Investiní náklady 
 16400  Dotace  
 16500  Da z píjmu 
 16600 - Úvr 
o 17000  2017  
 
o 26000  2026 
 26100  Náklady 
 26200  Výnosy 
 26300  Investiní náklady 
 26400  Dotace 
 26500  Da z píjmu 
Pro tento projekt bylo zadáno celkem 157 poloek, z toho 119 úkol a 38 nadazených poloek.  
Postup práce v programu vetn následného reportu bude demonstrován na scénái D, protoe tento je 
pro dobrou názornost nejvíce pestrý.  
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Obrázek . 31 pedstavuje základní zobrazení scénáe D po zadání vstupních hodnot. Kadému úkolu 
je piazeno ID, název, trvání, zahájení, ukonení, hodnota náklad, vazby a pravdpodobnostní rozdlení. 
Poloky jsou zadány dle postupu uvedeného v teoretické ásti. Celkový pehled vech zadaných poloek 
vetn pravdpodobnostního rozdlení lze vidt v reportu výsledk simulace, který je v píloze 6. 
Obrázek . 31: D  Zobrazení projektu [foto aplikace PERT] 
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Jako kontrola zadaných poloek slouí výpoet NPV, který musí souhlasit s výpotem provedeným 
v analýze penních tok (obrázek . 32). 
Obrázek . 32: Výpoet NPV scénáe D [foto aplikace PERT] 
Poté je investiní projekt pipravený k zadání parametr simulace. 
5.2.1 Základní zobrazení výsledk
V následujících grafech . 10, 11, 12, 13 jsou zobrazeny výsledné hustoty pravdpodobnosti, 
distribuní funkce, procentuální rozdlení, statistická charakteristika s výpotem hodnoty Deterministic, je 
udává pravdpodobnost dosaení dané NPV. Vechny výsledky jsou pehledn peneseny do tabulky . 46. 
Aplikace PERT nevytváí hodnotu pravdpodobnosti pro jinou ne danou hodnotu NPV. Proto v posledním 
sloupci tabulky pravdpodobnost dosaení kladného NPV je v rozmezí mnou odhadnutého z jednotlivých 
graf. 
Scénáe NPV Min Max Mean PravNP Prav0 
A - 6 286 806 -15 816 322 -1 114 742 - 8 329 705 20% Není def.
B 2 775 086 -8 334 181 7 813 057 -160 926 15% 45-50%
C - 608 396 -10 223 713 4 770 374 -2 643 957 18% 10-15%
D 8 453 496 - 4 161 963 13 744 650 5 516 796 15% 95 -100%
Tabulka  46: Výsledky simulace v systému PERT [autor] 
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A - Financování vlastními zdroji (graf . 10) 
NPV se pohybuje v rozmezí  -15 816 322 K a -1 114 742 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 20%. Pravdpodobnost, 
e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV, není definování. Rozmezí NPV nezasahuje do kladných hodnot. 
B - Financování vlastními zdroji s vyuitím dotací (graf . 11) 
NPV se pohybuje v rozmezí -8 334 181 K a 7 813 057 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 15% a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV je v rozmezí 45-50%. 
C - Financování s vyuitím cizích zdroj (graf . 12) 
NPV se pohybuje v rozmezí -10 223 713 K a 4 770 374 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 18% a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV je v rozmezí 10-15%. 
D - Financování s vyuitím cizích zdroj a dotací (graf . 13) 
NPV se pohybuje v rozmezí -4 161 963 K a 13 744 650 K. Stední hodnota je nií ne oekáváná 
hodnotou NPV. Pravdpodobnost dosaení vyí NPV, ne je spoteno, je mení ne 15% a 
pravdpodobnost, e projekt bude mít kladnou hodnotu NPV v rozmezí 95-100%. 
A - Distribuní funkce a výpoet NPV [PERT] Graf . 10:
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B - Distribuní funkce a výpoet NPV [PERT] Graf . 11:
C - Distribuní funkce a výpoet NPV [PERT] Graf . 12:
D - Distribuní funkce a výpoet NPV [PERT] Graf . 13:
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5.2.2 Dalí monosti výsledk
Dalím moným zobrazením, které systém PERT generuje, je graf citlivostní analýzy neboli Tornádo 
graf (obrázek . 33). Toto grafické znázornní nám vyjaduje, které dílí vstupní faktory rizika nám 
nejvýraznji ovlivují stabilitu investiního projektu. Software PERT, stejn jako CB, vyhodnotil jako 
nejcitlivjí faktor, ovlivující výpoet NPV, výnosy restaurace. Zde meme názorn porovnat s grafem . 
12 vliv rozdílného potu vstupních rizikových faktor v simulaci.  
Obrázek . 33: D - Analýza citlivosti - Tornádo graf [foto aplikace PERT] 
Jednou z výhod PERT je vytvoení pehledu penních tok v prbhu hodnoceného období projektu 
(obrázek . 34). Sloupcová ást grafu znázoruje kladné a záporné finanní toky daného roku. Spojnicová 
ást pedstavuje vývoj penních kumulovaných tok v prbhu celého období. Barevnost se odvíjí od 
nastavení v poli Proces (vlevo nahoe). Pro tuto konkrétní analýzu zobrazujeme negativní scéná (oznaený 
P0, barva ervená), a pozitivní scéná (oznaený P100, barva oranová). Spojnicové vyjádení obou scéná
ohraniuje plochu obrazce, kterým by ml probíhat reálný penní tok. Oba scénáe vychází z generovaných 
hodnot simulace, které jsou znázornné v tabulce pod grafem. Scéná Mean (barva erná) ukazuje stední 
hodnoty simulace. 
Jiným moným zobrazením je Distribution Analyzer (obrázek . 35). Jedná se o grafické zpracování 
prbhu distribuních funkcí. Zobrazené funkce jsou vybrány uivatelem. Jako píklad jsem volila prbhy 
funkcí Cash Flow (dále jen CF) v jednotlivých letech 2016 a 2026. V horní ásti grafu jsou zobrazeny 
jednotlivé prbhy distribuních funkcí pro jednotlivé roky a ve spodní ásti je pehled statistických 
charakteristik. V letech 2016 a 2017 se výsledné CF pohybuje v záporné ásti osy vlivem poáteních 
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investiních náklad. V roce 2018, díky monosti získání dotací, analýza upozoruje na velký rozsah CF, 
Minimum = -1 074 828 K, Maximum= 10 376 630 K. V dalích letech 2019 a 2026 je prbh CF 
podobný a pomalu narstá. 
Obrázek . 34:  D  Zobrazení penních tok (Resource Flow for Cost) [foto aplikace PERT] 
Obrázek . 35: D  Analýza distribuních funkcí roních výnos [foto aplikace PERT] 
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Nakonec bych chtla poukázat na dv funkce aplikace, které mají spojitost spíe s projektovým 
ízením stavby.  
První je vytvoení síového diagramu (obrázek . 36), který je nástrojem k plánování prbhu 
stavebního projektu. Je zde moné sledovat návaznosti a závislosti jednotlivých poloek a kritickou cestu 
projektu. Výstup je vak závislý na form zadání vstupních faktor. V naem pípad toto zadání bylo 
pizpsobeno pro ekonomické hodnocení, a proto samotný výstup není pro nás píli atraktivní a 
jednoznan srozumitelný. 
Obrázek . 36: Síový diagram [foto aplikace PERT] 
Druhou funkcí je monost sledování náklad v prbhu ivotního cyklu projektu. V rámci hodnocení 
pípadové studie byly jenom zadány odhadované náklady (Remaining). Pedstavme si, e by projekt peel 
do investiní fáze, kde bude vyíslen nový finanní plán, který získává titul rozpoet (Budget). S hodnotami 
rozpotu pak vstupujeme do vlastní realizace, pi které velmi asto dochází ke zmn odhadovaných 
náklad. Ty se pemují na skutené náklady projektu (Actual). Software PERT dokáe tuto skutenost 
zpracovat následovn (viz obrázek . 37). Pro ukázku jsem vybrala poloku 110 Nákup zvíat. První odhad 
náklad byl stanoven ve výi K200,000 (Remaining). V investiní fázi byla pro tuto poloku vyhrazena 
ástka K600,000 (Budget). Ve skutenosti stál nákup zvíat K400,000(Actual). Po zadání tchto hodnot by 
aplikace mla zvládnout vygenerovat písluné grafické znázornní, které by vyjadovalo odchylku 
pvodních odhad a realizace. 
Obrázek . 37: Monost zadání variabilních náklad [foto aplikace PERT] 
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5.3 Porovnání výstup hodnocených aplikací 
V tabulce . 47 je výsledné porovnání hodnot získaných ze simulací obou hodnocených aplikací. Je zde 
vidt, e výsledky z obou program jsou podobné. Hodnotami se lií, ovem pomrov odpovídají. 
Scéná D (financování s vyuitím cizích zdroj a dotací), který byl ekonomickými ukazateli 
vyhodnocen za nejvýnosnjí, má nejnií pravdpodobnost dosaení oekávané NPV (CB =	 25,73%, 
PERT =	 15 %). Druhý pípustný scéná B (financování vlastními zdroji s vyuitím dotací) dosahuje 
obdobné pravdpodobnosti (CB 26,73 =	, PERT =	 15%).  
Meme se také ídit hodnotou vyjadující pravdpodobnost, e projekt bude hodnocen kladným NPV, 
co znamená, e jeho výnosnost bude vtí ne urená diskontní sazba 8%. V tom pípad je 
pravdpodobnost u scénáe D tém 100% (CB =	 96,40%, PERT =	 95-100%). U scénáe B je pak výrazn
nií (CB =	 60,81%, PERT =	 45-50%). 
Z toho vyplývá, e existuje verze projektu, která by mohla být atraktivní investicí. Ale jak u bylo 
eeno, výnosnost je výrazn ovlivnna získáním finanních dotací. V pípad, e by se nenaplnil tento 
pedpoklad, investiní projekt se bude pohybovat v hodnotách scéná A a C. 
A B C D 
NPV - 6 286 806 2 775 086 - 608 396 8 453 496
Crystal Ball 
Min -35 345 451 -13 465 524 -37 491 066 - 27 742 694
Max 19 284 234 20 722 855 36 587 259 25 482 068
Mean -6 576 482 736 263 -1 745 039 6 364 259
Prav. NPV 45,28% 26,73% 33,61% 25,73%
Prav. +NPV 1,59% 60,81% 25,80% 96,40%
Pertmaster Project Risk 
Min -15 816 322 -8 334 181 -10 223 713 -4 161 963
Max -1 114 742 7 813 057 4 770 374 13 744 650
Mean - 8 329 705 -160 926 -2 643 957 5 516 796
Prav. NPV 20% 15% 18% 15%
Prav. +NPV Není def. 45-50% 10-15% 95 -100%
Tabulka  47: Porovnání výsledk simulací CB a PERT [autor] 
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6 Závr 
Cílem bylo vytvoit pípadovou studii, vypoíst pro ni ekonomické ukazatele a na tyto aplikovat 
disponibilní software pro ekonomické zhodnocení. Má diplomová práce pojednává o problematice 
týkající se využití vybraných nástroj, aplikací Crystal Ball a Pertmaster Project Risk, pi hodnocení 
investiního zámru výstavby Ekofarmy v okrese Tebí. 
Pro uvedený investiní projekt je zhotoven finanní model penžních tok a výpoet 
základních ekonomických ukazatel v nkolika scénáích. Na tchto vstupních hodnotách pak je 
v obou zkoumaných nástrojích spuštna simulace na základ numerické metody LHS. Výstupem 
simulace je procentuální hodnota vyjadující pravdpodobnost, že nastane zkoumaný scéná. 
Ze zkušenosti s používáním zmínných nástroj mohu íci, že oba mají dobrý potenciál pro 
využití pi ekonomickém hodnocení. Výstupy jednotlivých aplikací však nejsou totožné, pestože 
pracovaly se stejnými vstupními hodnotami. Pro scéná D (financování Ekofarmy s využitím cizích 
zdroj a dotací) Crystal Ball uril výslednou hodnotu pravdpodobnosti dosažení NPV na 25,73 %, 
kdežto Pertmaster Project Risk došel k výsledku 15 %. Jedná se o rozdíl cca 10 %, který by mohl 
výrazn ovlivnit investora pi rozhodování, zda projekt realizuje. 
Dle mého názoru, tento jev mohl nastat vlivem nkolika následující faktor. 
 Rozdílné zadání vstup simulace v CB a v PERT 
• Zatímco PERT vyžaduje zadání vstupních faktor pro jednotlivé roky životního 
cyklu investiního projektu, CB se opakovan odkazuje na stejnou hodnotu. 
 Nevyužití vztah závislosti (korelace) 
• V obou aplikacích lze pro simulaci nastavit korelaní koeficienty vyjadující 
závislost mezi jednotlivými vstupními faktory, což nebylo využito. 
 Konstantní/závislá da z píjmu 
• Jelikož PERT neposkytuje nadefinování vztah mezi položkami i úkoly, da
z píjmu byla zadána jako konstanta. V CB je da z píjmu závislá veliina, která se 
bhem simulace mní. 
 Lidský faktor 
• Nepesné zadání vstupních a výstupních veliin uživatelem. 
V závrené tabulce . 48 je zobrazeno vlastní hodnocení práce s programy Crystall Ball a 
Pertmaster Project Risk. Jednotlivým hodnotícím parametrm byly piazeny + a -, které urují 
výhody a nevýhody dle mých osobních zkušeností s danými systémy. 
Oba nástroje vykazují dobrou využitelnost pro ekonomické hodnocení investiních projekt, 
pestože mají rezervy pro zlepšení. 
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Hodnotící parametry Crystal Ball Pertmaster Project Risk 
Využitelnost pro ekonomické hodnocení + + + + 
Uživatelská náronost + - 
Zadání vstupních veliin + + - - 
Možnost variability výstupních veliin + - 
Rychlost simulace + - 
Zadání korelace + + 
Zpracování výsledk - + + 
Grafické zpracování + + + 
Dostupnost na trhu + - 
Možnost využití celého životního cyklu projektu - + 
Celkem výhod 10 8 
Tabulka  48: Hodnocení práce s aplikacemi [autor] 
Hlavními nevýhodami nástroje PERT jsou uživatelská náronost zadání vstupních parametr a 
pedem definované výstupní veliiny. Dále je to obtížná dostupnost na trhu. Na druhou stranu 
software poskytuje efektivní zpracování výsledk, pehledné grafické znázornní a možnost jeho 
využití po celou dobu životního cyklu projektu. 
Nástroj CB je výrazn mén uživatelsky nároný a nabízí možnou variabilitu zadání vstupních 
i výstupních veliin. Aplikace je primárn urena k vytvoení simulace, která se neomezuje jen na 
ekonomicky hodnotící ukazatele. Bohužel, oproti PERT, nenabízí tak širokou škálu variabilních 
výstup. Tento systém je vhodný pouze pro hodnocení projektu v urité fázi jeho životního cyklu. 
Využití výpoetní techniky pi hodnocení investiního projektu nám dává možnost zaazení 
dalších faktor, které nejsou zohlednny pi bžném výpotu. Bylo by velmi zajímavé zkoumat další 
vlastnosti tohoto procesu hodnocení, protože je to zcela jist nevyerpaná oblast. 
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